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INTRODUCTION 

A LA  PREMIÈRE  ÉDITION 


Les  recherches  qui  suivent  remontant  déjà  à une  époque 
éloignée,  nous  devons  peut-être  indiquer  dans  quelles  circons- 
tances elles  ont  été  entreprises  et  comment  on  a été  amené  à 
observer  et  signaler  ces  oscillations  si  remarquables,  qui 
étonnent  au  premier  abord,  et  paraîtraient  fortuites,  si,  par  leur 
retour  périodique  en  France,  en  Angleterre,  aux  Etats-Unis, 
elles  ne  recevaient  une  éclatante  conrirmation. 

Dans  une  étude  sur  le  développement  de  la  population  en 
France^,  et  surtout  sur  le  mouvement  des  mariages,  des  nais- 
sances et  des  décès,  notre  attention  avait  été  éveillée  par  les 
variations  si  considérables  que  l’on  observe  dans  les  diverses 
années  heureuses  oti  malheureuses,  d’abondance  ou  de  disette. 
Nous  avions  bien  reconnu,  ce  qui  déjà  avait  été  indiqué, 
l’influence  fâcheuse  de  la  disette,  des  guerres,  des  éj^idémies; 
mais  nous  voulions  nous  assurer  s’il  n’y  aurait  pas  dans  le 
mouvement  des  affaires  et  dans  les  transactions  commerciales 
une  nouvelle  cause,  bienfaisante  ou  funeste,  qui,  s’enchaînant 
avec  les  précédentes,  se  combinerait  avec  elles  pour  les  aggra,- 
ver  encore  par  une  fatale  coïncidence. 


1.  Journal  des  Economistes,  octobre-décembre  1851,  janviei'-juin  1852. 
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Quelques  rellexions  suffirent  pour  nous  convaincre  que  le 
développement  des  escomptes  de  la  Banque  de  France,  résul- 
tat de  l’activité  des  échanges,  nous  donnerait  le  tableau  le  plus 
fidèle  de  l’état  des  sociétés.  Le  dépouillement  des  comptes 
rendus  annuels  depuis  1800  nous  découvrit  alors,  dans  toute 
son  évidence,  la  succession  des  périodes  de  prosjlerité  et  de 
crise  dont  se  compose  la  vie  des  peuples.  ^ 

Un  premier  travail  parut  en  d8o6  dans  l’Annuaire  de  l’écono- 
mie politique.  A la  veille  de  la  crise  (avril  et  mai  1857),  six 
mois  avant  qu’elle  n’cclatàt,  une  étude  plus  étendue,  dont 
M.  PassyA'Oulut  bien  entretenir  l’Académie  des  sciences  morales 
et  politiques,  fut  publiée  dans  le  Journal  des  Écotio77iistes, 
alors  que  la  conclusion  de  la  jiaix  à la  suite  de  la  guerre  de 
Crimée  faisait  espérer  une  renaissance  des  affaires  et  promet- 
tait une  activité  commerciale  et  industrielle  supérieure  à tout 
ce  qui  avait  précédé. 

La  spéculation  à la  Bourse,  escomptant  cet  avenir,  avait 
porté  le  3 pour  100  do  01  fr.  15  cent,  à 75  fr.  75  cent.  L’année 
n’était  pas  écoulée  que  toutes  les  prévisions  déduites  de  ce 
qu’on  avait  observé  aux  époques  antérieures  se  réalisaient  *.  le 
3 p.  100,  en  pleine  crise  à la  veille  du  coupon,  était  retombé  à 
66  fr.  35  cent,  (novembre  1857). 

La  démonstration  paraissait  complète  pour  la  Franco,  il 
fallait  généraliser.  Fn  novembre  1857  un  article  sur  la  situation 
comparée  des  banques  de  Franco  et  d’Angleterre,  inséré  dans 
le  Journal  des  Kco?i07nistes,  établissait  une  concordance  par- 
faite; les  dernières  recberebes  permirent  d’y  joindre  les  États- 
Unis,  c’est-à-dire  les  trois  grands  pays  de  commerce  et  d’in- 
dustrie. 

Les  travaux  les  plus  considérables  ont  été  entrepris  sur  les 
banques  en  France,  en  Angleterre  et  en  Allemagne,  par  les 
hommes  qui  ont  le  plus  d’autorité  dans  ces  matières.  Tous,  en 
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reconnaissant  que  les  crises  commerciales  ne  sont  pas  un 
fait  nouveau,  mais  le  résultat  d’altérations  profondes  dans  le 
mouvement  du  crédit  et  dans  les  fonctions  productives  de  la 
société,  trop  préoccupés  de  l’époque  où  ils  écrivaient,  ont 
cherché  à expliquer  par  des  circonstances  spéciales  et  parti- 
culières, non  par  des  causes  générales,  l’origine  et  la  nature  des 
crises.  A toutes  les  époques,  on  a pris  l’événement  dominant 
du  moment  pour  la  cause  de  tout  le  mal.  Tantôt  c’était  une 
perturbation  intérieure  ou  extérieure  ; et  puis  il  était  si  com- 
mode d’accuser  la  mauvaise  constitution  des  banques  de  circu- 
lation et  notamment  la  limite  artificielle  qu’elles  imposent  à 
leurs  opérations  en  les  faisant  dépendre  de  l’encaisse  métallique  ! 
On  aimait  à oublier  que  la  condition  essentielle  de  la  circula- 
tion, c’est  la  disponibilité  monétaire,  que  rien  ne  peut  remplacer. 
D’ailleurs  les  banques  subissent  les  crises  et  ne  les  produisent 
pas  ; supprimer  l’obligation  de  rembourser  les  billets  à présen- 
tation en  numéraire  métallique,  c’est  amener  dans  un  temps 
très  court  leur  inévitable  dépréciation.  L’expérience  a été  faite 

r 

en  France,  en  Angleterre,  aux  Etats-Unis;  partout  elle  a été 
concluante.  Quant  au  crédit,  il  offrait  jadis  d’insuffisantes  res- 
sources et  il  amenait  des  perturbations  sérieuses  pour  des 
causes  peu  graves.  Aujourd’hui  il  a j>ris  une  extension  consi- 
dérable, aussi  les  transactions  dont  il  est  l’objet  présentent- 
elles  une  surface  plus  vulnérable  et,  quand  elles  sont  troublées, 
elles  amènent  une  crise  plus  étendue. 

On  a cherché,  surtout  en  Angleterre,  à rendre  la  circulation 
fixe,  pour  ainsi  dire,  ou  ne  variant  que  dans  de  très  étroites 
limites,  dans  les  mêmes  proportions  que  la  réserve  métallique, 
et  cette  savante  combinaison,  à laquelle  on  a tout  sacrifié,  a 
produit  l’Acte  de  1844,  le  régulateur  de  la  banque  d’Angleterre. 
Malheureusement,  loin  de  prévenir  aucune  des  commotions 
commerciales  en  vue  desquelles  on  l’avait  institué,  on  a dû.  le 
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suspendre  chaque  fois  que  les  circonstances  devenaient 
critiques,  en  sorte  qu’il  ne  fonctionne  que  quand  son  action  est 
nulle  : semblable  à un  frein  au  repos  dont  la  moindre  pres- 
sion, loin  de  modérer  le  mouvement,  menace  de  tout  faire 
éclater. 

On  s’explique  difficilement  comment  des  hommes  comme 
MM.  John  Francis,  ]\Iac  Cullocb,  Newmark,  Mac  Leod,  Tooke, 
négligeant  les  liens  qui  établissent  leurs  relations,  n’ont  pas 
insisté  sur  le  retour  périodique  des  crises  commerciales  dans 
des  circonstances  semblables  aux  diverses  époques,  au  lieu  de 
faire  une  étude  isolée  de  chacune  d’elles.  Ces  circonstances 
sont  tellement  caractérisées  et  si  constantes,  qu’on  |')eut  dire 
qu’elles  sont  fondamentales  et  <iue,  sans  elles,  il  n’y  a pas  de 
crise.  Nous  ne  pouvons  attribuer  cette  lacune  qu’aux  difficultés 
de  se  procurer  les  documents  officiels  des  opérations  des 
bainjues,  car  les  autcxirs  anglais  n’en  citent  qu’un  petit  nombre. 
Les  documents  sous  leurs  yeux,  ils  auraient  reconnu  de  suite 
l’enchaînement  des  périodes  et  n’auraient  attribué  aux  évé- 
nements (ju’une  part  relative,  comme  celle  de  la  dernière 
goutte  d’eau  qui,  selon  qu’elle  tombe  un  peu  j)lus  tôt  ou  un 
peu  plus  tard,  fait  iléborder  un  bassin  déjà  ])lein. 

Les  mêmes  influences  ont  di'i  ]»roduire  les  mêmes  résultats 
dans  tous  les  temps,  malgré  le  [)eu  d’extension  du  crédit  aux 
épo<|ues  antérieures;  la  prospérité  et  la  détresse  des  nations 
dépendaient  des  mêmes  oscillations  du  commerce  intérieur  et 
extérieur  et  de  son  développement  plus  ou  moins  rapide  ; 
comme  de  nos  j<jurs,  elles  cherchaient  uii  remède  et  un  soula- 
gement à leur  malaise  dans  des  révolutions  intérieures,  tout  au 
moins  une  distraction  et  tm  écoulement  du  trop-plein  de  la 
population  dans  des  guerres  extérieures,  avec  toutes  leurs 
dévorantes  consé<piences.  La  grande  crise  de  1789,  après  les 
belles  années  du  commencement  du  règne  de  Louis  XVI,  en 
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serait  un  des  derniers  exemples,  si  nous  n’avions  eu  depuis  : 
1793,  1814,  1830,  1848,  1854,  1859,  1870. 

G’est  surtout  dans  ces  moments,  attristé  par  la  ruine  de  quel- 
ques-uns et  la  gêne  de  tous,  que  l’on  s’efforce  de  chercher  des 
remèdes  pour  prévenir  le  retour  de  pareils  accidents,  car,  la 
liquidation  terminée,  on  ne  songe  plus  à un  retour  inévitable  ; on 
ne  le  croit  même  pas  possible.  Sans  se  préoccuper  de  la  situa- 
tion générale  et  de  la  prospérité  des  années  qui  ont  précédé, 
on  croit  pouvoir,  par  des  mesures  artificielles,  lois,  règlements, 
restrictions,  monopole  ou  liberté,  trouver  le  moyen  de  les 
supprimer.  Tour  à tour  on  a proposé,  selon  l’impression  du 
moment,  soit  le  doublement  du  capital  de  garantie,  soit  la 
libre  émission  des  billets  avec  suspension  des  remboursements, 
soit  la  facilité,  la  fixité  meme  du  taux  de  l’escompte.  Tout  a 
été  préconisé,  essayé,  sans  pouvoir  apporter  aucun  obstacle; 
souvent  même,  loin  de  détourner  le  mal  en  contrariant  ou  en 
soutenant  la  marche  des  affaires,  on  retardait  l’explosion  pour 
la  rendre  plus  terrible. 

A la  suite  de  ces  bouleversements  périodiques,  précédés 
d’une  série  de  belles  et  heureuses  années,  on  est  toujours  sur- 
pris du  développement  des  sociétés,  de  leur  activité  et  de  leur 
puissance. 

Les  époques  de  renaissance  et  de  décadence  nous  offrent 
dans  les  arts  quelque  chose  d’analogue.  On  les  observe  aussi 
à toutes  les  époques,  chez  tous  les  peuples  et  dans  tous  les 
styles,  avec  cette  différence  toutefois  que  si,  par  un  [procédé 
graphique  usité  en  statistique,  on  veut  les  représenter  par  les 
ondulations  d’une  ligne,  on  observe  que  les  sommets  de  l’art 
vont  s’abaissant  toujours,  tandis  que  ceux  du  commerce  et  de 
l’industrie  s’élèvent  sans  cesse  dans  des  proportions  telles 
qu’aujourd’hui  le  monde  entier  leur  sert  de  base. 

Nous  ne  nous  dissimulons  pas,  malgré  notre  confiance  dans 
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les  principes  de  liberté  qu’enseigne  l’économie  politique,  leur 
impuissance  pour  prévenir  complètement  ces  ébranlements 
intermittents  suivis  d’une  espèce  de  léthargie,  d’où  doit  sortir 
une  nouvelle  phase  phxs  brillante  que  les  précédentes. 

Les  crises,  comme  les  maladies,  paraissent  une  des  condi- 
tions de  l’existence  des  sociétés  où  le  commerce  et  l’industrie 
dominent.  On  peut  les  prévoir,  les  adoucir,  s’en  préserver  jus- 
qu’à un  certain  point,  faciliter  la  reprise  des  affaires  ; mais  les 
supju'imer,  c’est  ce  qui  jusqu’ici,  malgré  les  combinaisons  les 
plus  diverses,  n’a  été  donné  à personne.  Proposer  un  remède 
à notre  tour,  quand  nous  reconnaissions  le  peu  d’efficacrté  de 
ceux  des  autres,  n’était  pas  jiossible,  d’autant  que  leur  évolution 
naturelle  rétablit  l’éqxiilibre  et  prépare  un  sol  ferme  sur  lequel 
on  peut  s’appuyer  sans  crainte  qiour  parcourir  une  nouvelle 
péz'iode. 

Ce  fut  en  mai  18G0  qvie  l’Académie  mit  au  concours  l’étude 
des  caxises  des  crises  commerciales,  en  la  généralisant  et  l’éten- 
dant à l’Europe  et  l’Amérique  du  Nord  durant  le  dix-neuvième 
siècle  h 

Pour  traiter  et  résoudre  la  question,  il  fallait  se  procurer 
les  documents  officiels,  c’était  la  difficulté.  Les  rapports  au 
parlement  anglais  ont  fourni  jiresque  tout  ce  que  l’on  pouvait 
désirer  comme  chiffres,  à un  jour  donné,  sauf  plusieurs 
relevés  annuels  et  un  compte  rendu  de  l’année  résumant  les 
jirincipales  opérations,  comme  ceux  publiés  par  la  Banque  de 
France.  Malgré  l’extrême  obligeance  de  M.  Michel  Chevalier, 
qui  a bien  voulu  écrire  à un  de  ses  amis,  directeur  de  la  Banque 
d’Angleterre,  nous  n’avons  rien  pu  obtenir. 

Pour  les  Etats-Unis,  nous  devons  à la  complaisance  bien 

1.  Mémoire  couronné  par  l’Institut.  Rapport  de  M.  Wolowski,  au  nom  de  la 
section  d’Économie  politique.  Comptes  rendus  de  l’Académie  des  sciences  mo- 
rales et  politiques. 
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connue  de  M.  Legoyt,  directeur  de  la  statistique  générale  de 
France,  la  communication  des  documents  les  plus  précieux, 
entre  autres  le  rapport  présenté  au  congrès  sur  la  crise 
de  4857. 

Les  autres  publications  offtcielles,  mises  à notre  disposition 
par  M.  Wattemare  et  M.  Bailly,  à l’iiôtel  de  ville,  avec  un  em- 
pressement et  une  complaisance  que  notre  reconnaissance  nous 
oblige  à signaler  ici,  nous  ont  permis  de  donner  sur  la  situa- 
tion des  banques  des  documents  épars,  difficiles  à réunir  et 
encore  inédits  pour  la  plupart.  Il  est  regrettable  que  les  publica- 
tions officielles  se  bornent  à donner  la  situation  des  banques  à 
la  fin  de  décembre,  sans  aucun  détail  sur  les  opérations  de 
l’année  entière. 

Enfin,  pour  la  France,  outre  les  publications  de  la  Banque, 
M.  le  comte  de  Germiny,  M.  Gauthier,  M.  Marsaud,  ont  bien 
voulu  nous  communiquer  les  résultats  inédits  qui  nous  parais- 
saient intéressants  : qu’il  nous  soit  permis  de  leur  adresser  tous 
nos  remerciements  et  de  leur  témoigner  toute  notre  gratitude. 
De  même  MM.  Barbier,  De  Manne,  Desmarets,  Miller,  Pilon, 
aux  bibliothèques  du  Louvre,  de  la  chambre  du  commerce,  de 
la  rue  de  Richelieu  et  du  Corps  législatif,  ont  singulièrement 
facilité  nos  recherches  en  nous  permettant  de  consulter  des 
collections  qu’on  ne  pouvait  se  procui*er  ailleurs. 

Ces  matériaux  recueillis,  nous  les  avons  rapprochés,  et  notre 
attente  n’a  pas  été  trompée  quand  nous  avons  pu  constater 
qu’ils  concordaient  parfaitement.  L’Allemagne  seule  ne  nous 
a rien  offert  sur  une  assez  longue  période;  nous  n’avons  pu 
utiliser  que  les  publications  les  plus  récentes  sur  Hambourg  et 
la  Banque  de  Prusse. 

Ainsi,  ce  qui  d’abord  ne  paraissait  que  l’accessoire  est  devenu 
la  partie  principale  et  dominante.  Les  opérations  des  banques, 
Vextension  et  la  contraction  des  escomptes^  V abondance  et  la 
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rareté  du  numéraire^  malgré  une  im2Jortation  de  trois  milliards 
en  or  dans  la  dernière  période,  ont  entraîné  comme  consé- 
quence les  modifications  profondes  que  l’on  observe  dans  les 
mouvements  de  la  population,  dans  le  commerce,  importations 
et  exportations,  dans  les  revenus,  impôts  directs  et  indirects, 
enfin  dans  le  crédit  public,  assez  bien  représenté  par  les  cours 
des  valeurs  de  l’Etat  à la  Bourse.  De  sorte  que  tout  marche 
solidaire,  soumis  aux  mêmes  inlluences,  et  comme  obéissant  à 
la  même  puissance  d’expansion  et  de  retrait. 

Les  mauvaises  récoltes,  la  cherté  des  céréales,  les  disettes, 
par  leur  retour  périodique,  se  rencontrent  assez  souvent  .dans 
notre  pays  avec  l’engorgement  du  portefeuille  des  banques  et 
apportent  une  nouvelle  complication  aune  situation  déjà  mau- 
vaise : leur  présence  n’est  cependant  pas  indispensable  pour 
produire  une  crise  commerciale  ; nous  en  avons  la  preuve  en 
observant  ce  qui  se  passe  on  Amérique,  où,  malgré  le  bas  prix 
des  céréales,  le  développement  des  escomptes,  l’abus  du  crédit 
porté  à un  certain  degré,  les  fait  éclater  un  peu  plus  tôt  qu’en 
Europe,  la  situation  des  deux  côtés  étant  aussi  embarrassée. 

Si  la  disette  se  rencontre  avec  le  trop-plein  des  portefeuilles, 
la  crise  sera  ]>lus  grave  sans  doute,  mais  ce  ne  sera  toujours 
qu’un  accident,  cause  de  troubles  d’autant  plus  grands  que,  la 
pyramide  du  crédit  se  trouvant  renversée,  à la  moindre  nou- 
velle secousse  tout  s’alîaisse  et  croule.  La  dépression  du  porte- 
feuille indique  bien  si  la  liquidation  a été  radicale  et  profonde, 
et  dans  ce  cas  on  peut  promettre  une  reprise  active  et  durable 
desalTaires.  Si,  au  contraire,  il  n’y  a qu’un  temps  d’arrêt,  une  lé- 
gère diminution  des  escomptes,  une  demi-liquidation,  en  un 
mot,  on  se  relève  un  pou,  mais  pour  retomber  bientôt  (1837- 
1839,  18G4-186G). 


uerre  à l’étranger  (guerres  de  Crimée  et  d’Italie),  un 


grand  débouché  fermé  à l’importation  et  à l’exportation  (guerre 
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de  Sécession),  peuvent  entraîner  un  malaise,  une  gêne  dans 
un  certain  nombre  d’industries,  mais  ne  peuvent  produire  une 
crise  commerciale  ; elles  y 2^^'^dis230sent  ou  donnent  le  dernier 
eoup^  et  la  preuve,  c’est  qu’en  France  et  en  Angleterre  les 
années  1854  et  1855  furent  les  plus  belles  de  la  période.  En 
France,  en  1860,  malgré  le  blocus  des  ports  des  États  du  Sud, 
le  chiffre  total  en  quintaux  métriques  des  importations  et  des 
exportations  a dépassé  celui  des  années  antérieures.  En  Angle- 
terre, le  total  des  exportations,  qui  s’élevait  à 135  millions 
de  livres  sterling  en  1860,  est  tombé  à 125  millions  en  1861, 
somme  encore  de  3 millions  supérieure  à tous  les  maxima 
antérieurs,  baissant  seulement  de  10  millions,  pendant  que  les 
embarras  du  marché  américain  leur  faisaient  perdre  12millions. 

Les  traités  de  commerce  n’ont  aussi  qu’une  action  secondaire, 
car  en  Angleterre,  malgré  le  débouché  français,  on  se  plaint 
autant  que  de  ce  côté  du  détroit. 

exagération  du  commerce  intérieur  et  extérieur  à des  prix 
enflés  par  la  spéculation  et  non  aux  prix  naturels^  voilà  une 
des  principales  causes  de  tous  les  embarras  pour  la  vente  des 
produits.  Le  dernier  détenteur  ne  pouvant  les  écouler  à un 
prix  supérieur,  tous  les  échanges  seiit  arrêtés,  la  marchan- 
dise offerte,  la  baisse  rapide  de  25  à 30  pour  100  en  quelques 
mois,  effaçant  ainsi  en  un  instant  la  hausse  de  plusieurs 
années. 

Nous  réclamons  l’indulgence  du  lecteur  pour  tous  les 
chiffres  qui  se  trouvent  dans  le  texte.  En  nous  appuyant  non 
seulement  sur  des  relevés  statistiques,  mais  sur  de  grands 
nombres,  sur  de  longues  périodes,  et  dans  trois  grands  pays, 
nous  pensons  avoir  rempli  beaucoup  mieux  que  par  des  asser- 
tions toujours  discutables  les  principales  conditions  d’une 
démonstration  scientifique.  Ce  n’est  que  par  une  lecture  atten- 
tive, et  en  consultant  souvent  les  tableaux  généraux,  que  l’on 
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se  pénétrera  du  mécanisme  des  crises,  de  leur  développement, 
de  leur  explosion  et  de  leur  liquidation 

La  répétition  constante  des  mômes  accidents  donne  une 
monotonie  réelle  à notre  historique  ; nous  sommes  forcés  de 
passer  successivement  et  toujours  par  les  mômes  phases,  non 
sans  causer  un  certain  ennui  à l’esprit,  toujours  avide  de  va- 
riété et  de  nouveauté  ; n’est-ce  pas  cependant  la  meilleure 
confirmation  de  ce  que  nous  voulions  démontrer?  Nous  au- 
rions pu  ajouter  quelques  détails  sur  le  rôle  des  j^rincipaux 
personnages,  banquiers  et  financiers,  pour  animer  notre  récit, 
mais  c’eût  été  nous  distraire  et  nous  détourner  de  notre  but. 

Le  renouvellement  et  la  succession  des  mêmes  faits,  dans 
des  circonstances  différentes,  dans  tous  les  te7n]JS,  dans  tous  les 
pays  et  sous  tous  les  réyimes,  voilà  ce  fju’il  fallait  faire  remar- 
quer. On  nous  pardonnera  de  n’avoir  pas  répandu  plus  de 
charme  dans  notre  récit,  si  les  chiffres,  malgré  leur  aridité, 
mais  aussi  avec  leur  précision  et  leur  éloquence,  ont  été  nos 
meilleurs  interprètes. 

1.  Malgré  le  soin  qiroii  a mis  à recueillir  les  chiffres  sur  les  documents  offi- 
ciels anciens  et  modernes  en  France,  en  Angleterre  et  aux  États-Unis,  ces 
chiffres  ont  depuis  été  rectifiés  et  il  n’y  a pas  toujours  concordance  parfaite 
entre  eux.  On  ne  sera  donc  pas  surpris  si  les  chiffres  donnés  ne  corresxiondent 
pas  toujours  à la  dernière  publication  officielle,  qvioique  puisés  antérieurement 
à la  même  source. 
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Que  pourrions-nous  ajouter  à ce  que  nous  écrivions 
en  1860?  Bien  peu  de  chose,  le-  temps  et  les  événements 
se  sont  chargés  de  confirmer  tout  ce  que  Ton  pouvait  pré- 
voir alors  d’après  ce  qui  s’était  passé  dans  la  première 
moitié  du  siècle;  la  seconde  est  bientôt  écoulée  et  il  n’y  a 
rien  de  changé,  les  mêmes  faits  se  déroulent  chaque  jour 
sous  nos  yeux. 

Sans  faire  intervenir  aucune  théorie,  aucune  hypothèse, 
l’observation  seule  des  faits  a suffi  pour  dégager  la  loi  des 
crises  et  de  leur  périodicité.  Il  y a donc  des  époques  d’acti- 
vité, de  prospérité  et  de  hausse  de  prix  qui  se  terminent 
toujours  par  une  crise  et  sont  suivies  d’autres  années  de 
ralentissement  des  affaires,  de  baisse  de  prix,  qui  pèsent 
plus  ou  moins  sur  les  industries  et  sur  le  commerce. 

On  prétend  que  l’histoire  ne  se  répète  pas  ; nous  sommes 
cependant  toujours  en  présence  des  mêmes  faits  et  des 
mêmes  manifestations,  quoique  les  formes,  l’objet  lui-même 
puissent  varier.  Que  la  spéculation  porte  sur  un  produit  ou 
sur  un  service  rendu,  elle  pourra  se  transformer  à l’infini, 
mais  comme  l’échange  est  le  but  de  tous  les  efforts  de 
l’homme,  il  y aura  toujours  un  gain  ou  une  perte. 
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Le  ralentissement  qui  succède  à l’activité  de  la  période 
prospère  et  dont  on  se  plaint  pendant  la  période  de  liqui- 
dation, c’est  la  réaction  qui  succède  à l’action;  comme  pour 
tout  ce  qui  est  vivant,  c’est  le  moment  nécessaire  du  repos. 
Dans  l’entrain  des  affaires  la  mesure  a été  dépassée  ; tant 
que  les  bénéfices  l’ont  permis,  la  hausse  des  prix  a progressé, 
jusqu’à  ce  qu’en  l’absence  de  nouveaux  preneurs  il  ait  fallu 
liquider,  et  la  crise  éclate  parce  qu’on  no  peut  se  résoudre 
à faire  volontairement  cette  liquidation. 

Depuis  1 800  nous  voyons  les  périodes  prospères,  les 
crises,  les  liquidai  ions  se  succéder  dans  le  même  ordre, 
non  seulement  en  France,  mais  dans  le  monde  entier. 
Partout  où  les  documents  otTiciels  nous  permettent  de 
suivre  les  mouvements  des  échanges,  nous  rencontrons  des 
séries  d’années  plus  ou  moins  brillantes,  plus  ou  moins  fu- 
nestes, dans  tous  les  cas  le  relèvement  est  rapide  et  étend 
encore  le  cercle  des  opérations. 

Si  l’explosion  de  la  crise  a lieu  sur  un  seul  point,  elle  ne 
tarde  pas  à se  propager  et  à ébranler  toutes  les  places  qui 
sont  en  rapport  d’atfaires.  Si  même,  comme  en  1882  aux 
Etats-Unis,  la  crise  tarde  à se  manifester  et  n’éclate  que 
dix-huit  mois  après,  néanmoins,  dès  1882,  la  hausse  des 
prix  est  arrêtée,  quoique  le  marché  se  maintienne  encore 
péniblement  en  équilibre  pendant  un  certain  temps. 

Le  même  retard  avait  déjà  été  observé  en  France  et  en 
Angleterre  pour  les  crises  de  1837  et  de  1864.  Dans  les 
deux  pays  elles  paraissaient  terminées  en  1838  et  en  1864, 
quand  la  première  éclate  de  nouveau  en  France  et  en 
Angleterre  en  1839,  la  seconde  en  Angleterre  seulement 
en  1866.  Le  marché  avait  résisté,  il  n’y  avait  eu  d’abord 
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qu’une  demi-liquidation,  il  fallait  cependant  liquider,  et  la 
chute  inévitable  se  produisait  un  peu  plus  tard. 

Les  grandes  guerres,  les  révolutions  ne  jouent  pas  le 
rôle  que  l’on  est  porté  à leur  attribuer.  Ainsi  au  milieu  des 
guerres  de  l’empire,  avec  le  blocus  continental,  la  marche 
des  affaires  n’est  pas  interrompue  ; elle  se  développe 
quand  même,  en  France  et  en  Angleterre,  malgré  la  lutte 
de  leurs  armées.  La  hausse  des  prix  pousse  toujours  en 
avant,  jusqu’à  l’explosion  de  la  crise  de  1810,  c’est-à- 
dire  jusqu’à  la  liquidation,  sans  qu’on  puisse  accuser  aucun 
événement  politique  particulier.  Une  grande  guerre,  nous 
venons  de  le  voir  en  1810,  nous  le  reverrons  en  1855  pen- 
dant la  guerre  de  Crimée,  ne  suppi'ime  même  pas  lapiér'iode 
jwospère. 

Les  révolutions  n’ont  pas  une  influence  plus  directe  sur 
les  crises.  Celle  de  1830,  en  France,  amène  une  crise  qui 
en  mérite  à peine  le  nom;  elle  arrête  un  mouvement  qui, 
en  Angleterre,  se  continue  jusqu’en  1832. 

La  Révolution  de  1848  éclate  après  la  crise  de  1847  ; on 
était  déjà  entré  dans  la  période  de  liquidation,  période 
plus  pénible  pour  l’ensemble  de  la  nation  que  l’explosion 
même  de  la  crise,  qui  touchait  surtout  les  maisons  engagées 
dans  de  grandes  spéculations,  tandis  que  le  ralentissement 
des  affaires,  leur  suspension,  diminuait,  enlevait  tout  tra- 
vail aux  ouvriers. 

La  crise  de  1847,  le  malaise  général  qui  en  est  résulté  a 
été  une  des  causes  de  la  Révolution  de  1 848  ; comment 
la  Révolution  aurait-elle  pu  influer  sur  la  crise  qui  l’a 
précédée? 

En  1870,  la  déclaration  de  guerre  imprévue,  en  pleine 
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paix,  a imposé  une  liquidation  instantanée  des  affaires, 


feuille  de  la  Banque  à la  fin  août,  au  moment  où,  pour  se 
créer  une  réserve  disponible,  les  négociants  lui  avaient 
fait  escompter  toutes  leurs  valeurs.  La  France  était  sou- 
mise à une  liquidation  prématurée  et  forcée,  tandis  que, 
le  mouvement  se  continuant  chez  les  nations  voisines, 
la  crise  n’éclatait  qu’en  1873. 

La  même  liquidation  anticipée,  avant  la  crise  de  1864, 
s’était  produite  aux  États-Unis  au  début  de  la  guerre  de 
la  sécession,  comme  nous  le  verrons  dans  l’historique  des 
crises. 

Les  années  de  disette  n’ont  plus  l’influence  funeste 
qu’elles  avaient  autrefois,  comme  le  prouvent  les  derniers 
hauts  cours  des  céréales  en  1877. 

Ainsi,  aucun  des  grands  accidents  qui  se  rencontrent 
dans  la  vie  des  peuples  n’a  une  influence  directe  sur  l’ex- 
plosion des  crises,  même  quand  tout  est  préparé,  quand  le 
foyer  existe  et  qu’il  ne  manque  qu’une  étincelle  pour  l’allu- 
mer. La  mesure,  il  est  vrai,  peut  quelquefois  être  pleine 
dans  un  pays,  et  alors  la  crise  éclate  un  peu  plus  tôt  sur  un 
point,  comme  nous  l’observons  en  Europe  en  1882,  tandis 
que  l’explosion  n’a  lieu  aux  États-Unis  qu’en  1884. 

Si  les  accidents  fâcheux,  guerre,  disette,  épidémie,  ne 
peuvent  pas  déterminer  l’explosion  des  crises,  il  en  est  de 
même  des  accidents  lieureux  pour  le  retour  de  la  période 
prospère. 

Ainsi  le  calme  matériel  rétabli  par  le  coup  d’État  de 
1851  a été  le  signal  d’une  vive  reprise  d’affaires,  mais  cette 
reprise  était  déjà,  manifeste  après  la  liquidation  de  la  crise 


comme  nous  l’indique  le  chiffre  auquel  s’est  élevé  le  porte- 
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de  1847,  et  avant  le  dénouement  de  la  révolution  de  1848. 

Les  époques  de  prospérité,  de  crise,  de  liquidation,  tout 
en  ressentant  l’influence  des  accidents  heureux  ou  mal-  \ 
heureux  dont  se  compose  la  vie  des  peuples,  ne  sont  pas  le  j 
résultat  d’un  coup  de  dé  livré  au  hasard,  elles  relèvent  de 
la  conduite,  de  l’activité  et  surtout  de  l’hahitude  d’épargne 
de  la  population  et  de  l’emploi  du  capital  et  du  crédit  mis  à 
sa  disposition. 

Autant  le  côté  théorique  a préoccupé  l’opinion  publique 
en  Angleterre,  autant  il  a été  négligé  en  France,  La  Banque 
a vécu  d’expédients,  étendant,  restreignant  la  circulation 
des  billets  et  l’escompte  des  effets'de  commerce,  achetant  à 
grands  frais  des  espèces  et  des  lingots  d’une  main  pour  les 
rendre  gratis  le  jour  même  à ses  guichets,  et  recommencer 
le  même  jeu  singulièrement  favorable  aux  banquiers  et  aux 
changeurs  qui  alimentaient  ces  échanges. 

Jusqu’en  1847,  l’administration  de  la  Banque  ne  paraît 
pas  comprendre  la  cause  du  drainage  de  son  encaisse  ; 
pour  s’y  opposer  elle  refuse  l’escompte  et  achète  des  lin- 
gots. Ce  n’est  qu’à  cette  époque  que,  à l’imitation  de  la 
Banque  d’Angleterre,  elle  porte  pour  la  première  fois  le 
taux  de  l’escompte  de  4 à 5 p.  100,  Depuis  ce  moment, 
elle  suit,  à 1 ou  2 p.  100  près,  les  variations  du  marché  de 
Londres.  On  n’avait  pas  songé  à imiter  l’Acte  de  1844  et, 
sauf  au  moment  du  renouvellement  du  privilège,  on  ne 
s’était  pas  occupé  du  fonctionnement  et  du  mécanisme  de 
ses  opérations.  Il  fallut  la  concurrence  de  la  Banque  de 
Savoie,  en  1865,  pour  provoquer  une  enquête  sur  les  con- 
ditions de  la  circulation  fiduciaire,  tandis  qu’en  Angleterre, 
depuis  le  commencement  du  siècle,  les  enquêtes  se  sont 
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succédé  après  chaque  crise  jusqu’en  J 857,  c’est-à-dire 
jusqu’au  moment  où  l’on  a reconnu  la  puissance  des  varia- 
tions du  taux  de  l’escompte  pour  maintenir  le  niveau  des 
réserves  métalliques. 

Dans  la  première  moitié  du  siècle,  l’observation  portait 
sur  des  cliitîres  bien  modestes,  quelques  millions  de  francs; 
dans  la  seconde,  en  France  et  aux  États-Unis,  ces  chiffres 
prennent  des  proportions  gigantesques,  ce  sont  des  cen- 
taines de  millions,  des  milliards  même  qui  paraissent  et 
disparaissent.  Or  ce  n’est  pas  seulement  le  volume,  mais 
l’amplitude  des  oscillations  qui  doit  nous  étonner,  confir- 
mant ainsi  la  loi  du  retour  périodique  des  crises  commer- 
ciales. 

Si  les  conclusions  des  observations  faites  jusqu’en  1857 
ont  toujours  la  même  valeur,  on  voit  le  parti  que  l’on  peut 
tirer  de  l’étude  de  la  situation  des  banques,  telle  que  nous 
la  donne  la  publication  de  leurs  bilans. 

Celte  étude  porte  déjà  sur  une  longue  période,  puisque 
depuis  1850  il  suffira  de  jeter  un  coup  d’œil  sur  les  articles 
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publiés  dans  le  Journal  des  Economistes  et  dans  V Econo- 
miste français  pour  constater  que  l’on  peut  reconnaître  et 
signaler  l’approche  des  crises  et  la  reprise  des  affaires, 
c’est-à-dire  la  fin  de  la  période  prospère  et  de  la  période 
de  liquidation;  le  moment  de  sortir  des  affaires  dans  les 
hauts  prix  et  d’y  entrer  dans  les  bas  prix  ; quoi  de  plus  utile 
pour  un  industriel  ou  un  négociant? 

Bien  plus,  puisque  les  mouvements  des  échanges  domi- 
nent tout  le  mécanisme  social,  on  peut  prévoir  que  pai’- 
toLit  et  toujours  l’état  économique  des  populations,  subissant 
les  mêmes  influences,  sera  entraîné  dans  le  même  sens. 
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CRISES  COMMERCIALES 

DÉFINITION,  ORIGINE,  CAUSES 
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DES 


La  théorie  des  crises  monétaires  et  commerciales,  une  des^ 
plus  importantes  de  l’économie  politique,  serait-elle  en  même 
temps  une  des  plus  obscures? 

« Je  suis  loin  de  croire,  disait  à ce  sujet  M.  Stuart  Mill, 
que  sur  une  matière  si  nouvelle,  si  difficile  et  qui  n’a  com- 
mencé à être  bien  comprise  que  par  les  débats  do  ces  der- 
nières années,  l’expérience  et  la  discussion  n’aient  plus  rien 
à nous  découvrir.  Je  suis  convaincu  qu’il  en  sortira  des  lu- 
mières nouvelles,  lorsque  la  connaissance  des  faits  et  des 
principes  nécessaires  pour  éclaircir  la  question  sera  répandue 
chez  un  plus  grand  nombre  de  personnes.  « 

Ce  sont  ces  faits  qui,  depuis  18o6,  ont  servi  de  base  à ce 
travail;  nous  les  avions  déjà  groupés  et  classés,  après  les  avoir 
observés  dans  les  trois  grands  pays  d’affaires,  en  Angleterre,  en 
France  et  aux  Etats-Unis,  dans  un  Mémoire  qui  a été  cou- 
ronné par  l’Académie  des  sciences  morales  et  politiques  en 
1860.  Dès  cette  époque,  nous  n’bésitions  pas  à établir  comme 
une  loi  la  périodicité  des  crises  et,  malgré  la  ci'itique  dont 
cette  affirmation  a été  l’objet,  les  crises  se  sont  succédé  dans- 
la  seconde  moitié  du  siècle  comme  dans  la  première,  parcou- 
rant les  mêmes  phases  avec  un  ensemble  d’accidents  qui  don- 
naient un  aspect  particulier  à chacune  d’elles,  sans  qu’aucun. 
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<les  grands  caractères  manquât  au  tableau;  c’est  ainsi  qu’on  a 
vu  se  dérouler  les  crises  de  1864,  de  1873  et,  enfin,  celle  de 
1882,  avec  leur  période  prospère  avant  leur  explosion,  et 
leur  période  de  liquidation,  dernier  terme  de  leur  évolution. 

Dans  les  nombreux  tableaux  recueillis  par  les  Statistiques 
officielles  de  divers  pays,  on  est  frappé  des  séries  d’années 
pendant  lesquelles  lescbilTres  ont  un  mouvement  toujours  crois- 
sant, suivies  d’autres  pendant  lesquelles  le  mouvement  décrois- 
sant domine  ; ces  oscillations  représentent  fidèlement  tous  les 
accidents  de  la  vie  des  peuples.  Jusqu’ici,  chaque  administra- 
tion les  interprétait  à sa  guise.  Une  observation  plus  atten- 
tive et  plus  générale  permet  de  rattacher  la  plupart  de  ces 
mouvements,  sinon  tous,  aux  crises  commerciales;  un  coup 
d’œil  sur  ces  Relevés  si  divers  suffira  pour  s’en  convaincre; 
la  diversité  même  des  articles  donnera  encore  une  nouvelle 
valeur  à l’observation. 

L’histoire  à la  main,  nous  passons  sans  cesse  d’une  période 
prospère  à une  période  de  crise,  et  réciproquement.  Y a-t-il 
une  liaison  dans  cette  succession  des  mêmes  événements,  ou 
bien  sont-ils  l'efTot  du  hasard  ou  d’accidents  n’ayant  aucun  rap- 
port direct  avec  le  mouvement  des  échanges?  En  étudiant  ces 
orages  périodiques,  leurs  prodromes,  l’explosion  et  le  calme 
qui  succède  à toute  cette  activité  fiévreuse,  on  ne  tarde  pas 
à reconnaître  qu’aucune  crise  n’éclate  comme  un  coup  de 
tonnerre  par  un  temps  calme. 

Les  symptômes  qui  précèdent  les  crises  sont  les  signes 
d’une  grande  prospérité  ; nous  signalerons  les  entreprises  et 
les  spéculations  do  tous  genres  ; la  hausse  des  prix  de  tous 
les  produits,  dos  terres,  dos  maisons  ; la  demande  des  ouvriers, 
la  hausse  des  salaires,  la  baisse  de  l’intérêt,  la  crédulité  du 
public,  qui,  à la  vue  d’un  premier  succès,  no  met  plus  rien  en 
doute;  le  goût  du  jeu,  en  présence  d’une  hausse  continue, 
s’empare  des  imaginations  avec  le  désir  de  devenir  riche  en 
' peu  de  temps,  comme  dans  une  loterie.  Un  luxe  croissant 
entraîne  des  dépenses  excessives,  réglées  non  sur  les  revenus. 
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mais  sur  restimation  nominale  du  capital  d’après  les  cours 
cotés.  Les  crises  ne  paraissent  que  chez  les  peuples  dont  le 
commerce  est  très  développé.  Là  où  il  n’y  a pas  de  division  1 
du  travail,  pas  de  commerce  extérieur,  le  commerce  intérieur 
est  plus  sûr;  plus  le  crédit  est  petit,  moins  on  doit  les  redouter. 

On  accuse  encore  les  guerres,  les  révolutions,  les  change- 
ments de  tarifs,  les  emprunts,  les  variations  de  la  mode,  les 
nouvelles  voies  ouvertes  au  commerce.  On  a vu  plus  haut  ce 
que  nous  pensions  de  ces  causes  dont  nous  ne  méconnaissons 
pas  l’importance,  mais  qui,  souvent,  produisent  des  effets  dif- 
férents. 

On  cherche  toujours  l’origine  des  crises  dans  des  accidents 
particuliers  ; tantôt  on  accuse  la  commencement  ou  la  fin 
d’une  guerre,  une  disette  des  céréales  ou  d’un  des  principaux 
produits  nécessaires  à l’industrie,  comme  le  coton,  l’ouverture 
de  nouveaux  marchés,  ou  la  fermeture  d’anciens  débouchés, 
l’abus  de  l’émission  des  billets  par  les  Banques,  l’exagération 
de  la  production,  Vover-trade,  selon  l’expression  anglaise;  on 
croit  avoir  trouvé  le  principe  des  crises  en  signalant  une  ou 
plusieurs  de  ces  causes  agissant  isolément  ou  simultanément. 
Sans  doute,  chacune  d’elles  peut  entraîner  de  graves  embarras, 
suspendre  même  les  affaires;  ce  seront  des  crises,  mais  ce  ne 
seront  pas  des  C7'ises  commet'ciales . 

On  se  préoccupe  sans  cesse  de  l’état  local;  c’est  l’état  général 
qui  est  le  plus  grave. 

Les  banquiers  peuvent  toujours  créer  un  développement 
excessif  du  commerce  en  faisant  des  avances  trop  considé- 
rables à l’aide  des  dépôts  qui  leur  sont  confiés.  Dans  tous  les 
cas,  les  convulsions  commerciales  et  les  faillites  de  ceux  qui 
émettent  des  billets  sont  les  conséquences  nécessaires  d’un 
grand  mouvement  commercial  où  la  plupart  des  opérations 
reposent  sur  le  crédit. 

Ce  sont  surtout  les  convulsions  de  crédit  provenant  de  ^ 
l’extension  exagérée  qu’il  avait  prise  antérieurement,  qui  arrêtent  j 
tout  le  mécanisme  de  la  circulation.  * 
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Le  gouverneur  de  la  Banque  d’Angleterre,  M.  Neave,  dans 
TEnquête  de  1838,  affirme  qu’il  est  impossible  d’empêcher  ces 
secousses  périodiques  de  prospérité  et  d’embarras.  Il  pense 
que  c’est  une  loi  de  la  nature  humaine. 

Une  crise  est-elle  un  désastre  financier  ou  une  liquidation 
partielle,  utile,  favorable,  nécessaire  même  pour  la  reprise  des 
affaires? 

M.  Jones  Loyd  n’hésite  pas  à dire  que  si  elles  ont  des  incon- 
A’énients  sous  quelques  rapports,  elles  sont  à d’autres  points 


de  vue  extrêmement  salutaires  et  avantageuses. 


A toutes  les  époques,  chez  tous  les  peuples,  l’histoire  nous 
montre  des  crises  qui  non  seulement  ont  ébranlé  le  com- 
merce, mais  môme  les  constitutions  politiques.  Ce  qui  est  par- 
ticulier à notre  époque,  ce  sont  les  retours  plus  fréquents 
peut-être,  quoique  moins  graves,  de  ces  accidents,  et  l’étendue 
du  rayon  dans  lequel,  comme  une  trombe  sur  une  contrée,  ils 


exercent  leurs  ravages. 


Si  depuis  1696  nous  examinons  en  Angleterre,  sur  des 
documents  officiels,  les  vicissitudes  des  affaires,  nous  consta- 
tons que  tous  les  embarras  sont  liés  à ceux  de  la  Banque  et 
qu’on  se  tourne  toujours  vers  elle;  impuissante  à soutenir  l’im- 
pulsion qu’elle  a donnée,  tous  les  temps  d’ari’ôt  sont  marqués 
par  des  crises  commerciales.  A peine  fut-elle  créée,  l’heureuse 
influence  du  crédit  qu’elle  dispense  s’était  fait  sentir,  et  en 
même  temps  les  entraînements  et  les  abus  n’avaient  pas  tardé 
à en  montrer  le  danger.  L’ébranlement  se  communiquait  aux 
places  voisines,  où  les  Banques  avaient  prêté  leur  concours 
au  développement  des  opérations  commerciales;  en  dehors 
de  ces  centres  et  privées  de  cet  appui,  les  affaires  étaient 
beaucoup  plus  restreintes,  se  traitant  plutôt  au  comptant  qu’à 
terme.  On  n’observa  pas  les  mômes  suspensions  à chaque  con- 
traction de  crédit.  Les  peuples  autrefois  gênés  par  les  entraves 
douanières  à la  frontière  et  les  barrières  à l’intérieur,  le  défaut 
des  moyens  de  communication,  l’absence  des  correspondances, 
l’ignorance  des  besoins  et  des  produits  qui  pouvaient  servir 
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de  moyens  d’écliange  à l’importation  et  à l’exportation,  la  dif- 
ficulté de  négocier  les  traites  et  les  lettres  de  change,  ne  pou- 
vaient nouer  des  relations  et,  par  conséquent,  les  étendre.  Un 
certain  nombre  de  produits  spéciaux  à chaque  localité  for- 
maient la  base  du  commerce;  les  échanges  ainsi  restreints, 
les  embarras  étaient  en  rapport  avec  l’étendue  des  engage- 
ments. On  travaillait  surtout  en  vue  du  marché  intérieur  ; sur 
le  marché  extérieur  on  ne  plaçait  que  la  quantité  des  pro- 
duits nécessaires  pour  solder  les  achats  des  matières  pre- 
mières. Il  était  difficile  qu’il  y eût  de  nombreux  mécomptes  ; 
aussi  les  embarras  passagers  ne  dépassaient  guère  la  place  du 
commerce  où  l’activité  était  la  plus  grande.  L’isolement,  qui 
préservait  ainsi  des  perturbations,. empêchait  les  diverses  loca- 
lités de  prendre  part  à la  prospérité  résultant  de  la  facilité  des 
communications  et  des  échanges. 

La  situation  est  bien  changée  aujourd’hui  ; non  seulement 
le  cercle  des  relations  s’est  accru,  mais  encore  les  facilités 
des  communications,  à l’aide  du  crédit,  ont  permis  d’en- 
gager des  affaires  auxquelles,  en  l’absence  de  ces  conditions 
nouvelles,  il  eût  été  impossible  de  songer  jadis.  On  ne  tra- 
vaille plus  pour  le  marché  intérieur  dont  on  pouvait  plus  ou 
moins  connaître  les  besoins,  mais  bien  plutôt  pour  le  marché 
du  monde  dont  les  besoins  sont  infinis,  il  est  vrai,  mais  dont 
les  demandes,  variables  selon  les  régions,  ne  répondent  pas 
toujours  aux  combinaisons  du  commerce.  De  là,  des  mé- 
ventes, les  encombrements  des  enti*epôts,  ou  même  seule- 
ment un  ralentissement  des  échanges  par  suite  de  la  hausse 
des  prix,  résultat  inévitable  de  ce  concours  heureux  de  cir- 
constances et  de  l’étendue  des  demandes. 

Cet  immense  mouvement  d’affaires  que  l’on  n’observait  jadis 
que  dans  quelques  pays  privilégiés,  comme  en  Angleterre,  en 
Hollande,  à Hambourg,  s’est  étendu  aujourd’hui  à toutes  les 
localités  qui  jouissent  des  mêmes  avantages,  c’est-à-dire  des 
institutions  de  crédit  et  d’une  liberté  plus  ou  moins  grande 
du  commerce.  Les  distances  ayant  singulièrement  diminué  par 
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suite  des  chemins  de  fer  et  des  lignes  de  paquebots  à vapeur, 
les  relations  des  peuples  se  sont  multipliées.  Aussitôt  que 
l’on  a eu  connaissance  des  produits  pouvant  servir  de  moyens 
d’échange,  des  affaires  se  sont  engagées  sur  tous  les  points  du 
globe,  le  rayon  s’est  étendu  et,  dans  une  sphère  plus  restreinte, 
l’intensité  a augmenté,  chaque  nation  trouvant  chez  ses  voisins 
une  plus  grande  variété  de  produits  à échanger.  Comment 
s’étonner  que  la  secousse  des  perturbations  commerciales, 
quand  elle  ébranle  un  marché,  se  fasse  sentir  de  proche  en 
proche,  selon  l’étendue  des  engagements  commerciaux?  Si  des 
embarras  se  manifestent  en  Angleterre  ou  aux  Etats-Unis,  on 
s’expliquerait  difficilement  comment  le  contre-coup,  en  sus- 
pendant la  marche  des  affaires,  ne  produirait  pas  des  troubles 
analogues  dans  les  pays  où  s’opèrent  la  plus  grande  partie 
de  ces  transactions. 


I 


Définition.  — Origine  des  crises 


Dans  une  étude  qui  embrasse  tout  le  mouvement  social,  la 
méthode  est  indispensable  pour  l’exposition  des  faits. 

Nous  définirons  donc  d’abord  ce  que  l’on  doit  entendre  sous 
le  nom  de  crise,  nous  rechercherons  l’origine  de  ces  accidents, 
les  causes  si  variées  que  l’on  invoque,  afin  d’indiquer  s’il  y 
aurait  un  procédé  spécial  pour  en  prévenir  le  retour  et  y 
mettre  fin. 

L’universalité  de  la  prospérité  et  des  embarras  éveillera  de 
suite  l’idée  de  solidarité  entre  les  grands  marchés  du  monde, 
tandis  que  la  succession  des  mêmes  secousses,  faisant  trembler 
jusque  dans  ses  fondements  l’économie  sociale,  nous  montrera 
leur  périodicité. 

Parmi  ces  causes,  il  y en  a qui  agissent  particulièrement 
sur  les  prix,  les  achats  au  comptant  et  à terme  ; ce  qui  nous 
amènera  à parler  du  crédit,  de  la  circulation  fîduciaii’e,  des  effets 
de  commerce  et  des  billets  de  banque.  Cette  double  circulation 
fiduciaire,  nous  la  mettrons  en  présence  de  la  circulation  mé- 
tallique, or  et  argent,  et  nous  suivrons  les  conditions  de  la 
marche  simultanée,  ainsi  que  celles  du  maintien  au  pair  de 
ces  merveilleux  moyens  d’échange. 

Pénétrant  dans  le  mécanisme  des  grandes  Banques,  en  Angle- 
terre, en  France,  aux  États-Unis,  de  suite  nous  apparaît  la 
solidarité  qui  unit  ces  trois  pays  par  la  simultanéité  de  l’explo- 
sion des  crises  dans  chacun  d’eux.  Les  périodes  s’enchaînent,  se 
suivent  avec  une  régularité  qui  étonne  toujours.  La  liste  en 
est  déjà  longue,  puisque  les  documents  officiels  en  France 
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nous  permettent  de  remonter  jusqu’à  1800,  et  môme  au-delà 
en  Angleterre.  Les  chifîres  que  relève  la  statistique  et  qu’elle 
étale  dans  ses  tableaux,  non-seulement  font  passer  sous  nos 
yeux  tous  les  phénomènes  économiques  et  sociaux,  mais  de 
plus  nous  permettent  de  reconnaître  des  causes  qui  autrement 
nous  échapperaient.  Ainsi,  nous  constaterons  la  liaison  des 
variations  de  prix  de  la  plupart  des  produits  avec  les  crises, 
sous  l’influence  du  crédit  que  le  commerce  s’accorde  et  que 
les  Banques  font  circuler  en  y ajoutant  le  leur. 

Un  coup  d’œil  sur  les  tableaux  officiels,  quand  ils  embrassent 
l’ensemble  d’un  pays,  nous  montre  de  suite  des  séries  qui  se 
succèdent  alternativement  dans  un  sens  et  dans  un  autre  ; il  y a 
donc  des  points  d’arrêt  en  hausse  et  en  baisse  ; ces  points  d’arrêt 
coïncidant  avec  les  crises,  la  question  de  la  périodicité  se  pose. 

Nous  arrivons  enfin  au  mécanisme  des  crises.  Y a-t-il  des 
accidents  précurseurs?  Peut-on  les  reconnaître?  A quels  signes? 

De  cet  ensemble  d’observations,  il  ressort  qu’une  nation 
se  trouve  toujours  placée  soit  dans  une  période  prospère,  soit 
dans  une  période  de  crise,  soit  dans  une  période  de  liquida- 
tion, péiûodes  toujours  faciles  à reconnaître. 

La  succession  de  ces  trois  périodes  j)i*ises  pour  exemple  nous 
fera  suivre  dans  tous  ses  détails  l’évolution  complète  de  ce 
que  nous  appelons  une  crise  commerciale. 

Puis,  faisant  un  résumé  rapide  des  crises  commerciales  en 
Angleterre,  en  France,  aux  Etats-Unis,  nous  retrouverons  la 
succession  constante  et  toujours  répétée  des  mêmes  accidents. 

L’historique  de  chaque  crise  nous  permettra  enfin  de  grouper 
tous  les  documents  que  nous'  possédons  pour  l’Angleterre,  la 
France  et  les  États-Unis,  de  1800  à 1887. 

On  verra  le  môme  cercle  toujours  parcouru  dans  chaque 
période  et  dans  chaque  pays.  Cette  répétition  et  cette  monoto- 
nie de  la  description  donneront  encore  une  nouvelle  force  à 
la  démonstration. 

De  nombreux  tableaux  permettront  de  suivre  tous  les  mouve- 
ments des  bilans  des  Banques  de  France,  d’Angleterre  et  des 
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États-Unis  depuis  1800.  Recueillis  sur  les  documents  officiels, 
on  aura  sous  les  yeux  une  source  d’informations  qu’on  ne 
saurait  discuter,  les  chiffres  ne  pouvant  donner  lieu  à diverses 
interprétations,  ce  qui  arrive  souvent  quand  on  se  trouve  en 
face  d’un  relevé  statistique.  Partout  on  trouvera  des  situations 
et  des  séries  de  bilans,  tantôt  à une  date  déterminée,  tantôt 
sur  un  chiffre  maximum  ; nous  avons  recherché  dans  les  situa- 
tions de  chaque  jour  les  chiffres  extrêmes  maxima  et  minima 
de  chacun  des  j^rincipaux  articles  des  bilans,  et  ainsi  groupés 
sur  des  tableaux  graphiques,  on  saisira  de  suite,  par  l’entre- 
croisement des  lignes,  les  rapports  que  les  divers  articles  ont 
entre  eux,  ceux  qui  marchent  de  pair  dans  les  mouvements 
ascendants  ou  descendants  et  ceux  qui  marchent  en  sens  con- 
traire h 

Pour  chaque  année  de  crise,  un  tableau  spécial  donne  non 
seulement  les  principaux  articles  des  bilans,  mais  encore  les 
variations  du  taux  de  l’escompte  et  des  cours  du  change  sur 
Londres. 

On  peut  ainsi,  pièces  en  mains,  suivre  le  mécanisme  des 
crises  tel  que  nous  le  montrent  les  bilans  des  Banques,  puisque 
c’est  là  que  les  troubles  se  manifestent  tout  d’abord.  Ils  ne 
tardent  pas,  il  est  vrai,  à s’étendre,  et  bientôt  toiit  le  corps  social 
en  ressent  les  funestes  effets.  Ce  sera  la  dernière  partie  de 
cette  étude  qui,  par  l’étendue  même  du  cercle  qu’elle  embrasse, 
nous  montrera  l’importance  de  l’observation  ; si  elle  peut  nous 
indiquer  dans  quel  moment  on  est  placé  à la  veille  de  la  crise 
ou  à la  veille  de  la  reprise  des  affaires,  notre  but  sera  atteint. 
Selon  que  l’on  sera  proche  d’un  de  ces  deux  états,  la  plupart 
des  manifestations  de  la  vie  sociale  en  porteront  la  trace.  A la 
veille  de  la  crise,  après  un  grand  et  persistant  mouvement 
d’affaires  pendant  une  série  d’années,  les  prix  ne  montent  plus. 
A la  veille  de  la  reprise  après  une  longue  stagnation  d’affaires, 
les  prix  ne  baissent  plus. 


1.  Voir  les  tableaux  graphiques  des  bilans. 
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Et  par  suite,  de  la  baisse  des  prix,  non  seulement  les  industriels 
et  les  commerçants  sont  profondément  touchés,  mais  tous  les 
revenus  sont  atteints  : recettes  de  ceux  qui  sont  dans  les  affaires 
et  de  ceux  qui  n’y  sont  pas,  recettes  des  cantons,  des  villes  et 
des  États,  toutes  dès  lors  en  moîns-value.  De  là  des  budgets 
en  déficit,  un  ralentissement  des  affaires  intérieures  et  exté- 
rieures, baisse  des  salaires,  chômage  pour  les  ouvriers  et,  par 
suite,  diminution  des  consommations  et  des  épargnes. 

La  baisse  des  prix  se  manifeste  de  suite  dans  les  évefluations 
qui  servent  de  base  à la  perception  des  taxes  indirectes  : doua- 
nes, timbre,  enregistrement.  Elle  est  surtout  sensible  sur  les 
ventes  de  meubles  et  d’immeubles,  sur  les  successions  directes 
et  collatérales,  sur  l’enregistrement,  dont  les  taxes  portent  sur 
un  capital  déterminé;  il  n’en  est  pas  de  môme  du  timbre,  qui 
n’est  pas  toujours  proportionnel 

Ces  diminutions  des  recettes  n’ont  pas  seulement  pour  cause 
l’abaissement  des  prix,  mais  aussi  le  ralentissement  du  mou- 
vement des  échanges,  de  la  consommation  et  de  l’épargne, 
comme  nous  les  montrent  les  relevés  des  Glearing-IIouses,  les 
recettes  de  l’octroi  dans  les  grandes  villes,  à Paris  en  particu- 
lier, les  versements  aux  caisses  d’épargne,  les  achats  et  les 
ventes  de  rentes  par  l’entremise  des  trésoriers  payeurs  géné- 
raux dans  les  départements.  A tous  ces  changements  que  nous 
constaterons  dans  la  vio  économique  d’une  nation,  les  mouve- 
ments de  la  population  ne  peuvent  rester  étrangers.  Ils  en 
recevront  le  contre-coup,  et  ce  ne  sera  pas  sans  quelque  sur- 
prise que  l’on  suivra,  comme  sur  les  produits  les  plus  vulgaires, 
l’influence  des  périodes  prospères  et  des  périodes  de  liquida- 
tion sur  les  mariages,  les  naissances  et  les  décès. 

Tout  marche  ainsi  d’ensemble  et,  pour  exposer  un  si  vaste 
sujet,  ce  ne  serait  pas  trop  d’un  autre  volume.  Nous  ne  donne- 
rons que  les  principales  lignes  de  ces  nombreux  tableaux, 
assez  pour  suivre  la  régularité  et  la  succession  des  séries  coin- 


1.  Voir  les  tableaux  des  recettes  du  trésor. 
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cidant  avec  les  périodes  de  prospérité  et  les  périodes  de  liqui- 
dation. Ainsi  groupées,  on  constatera  que  l’ensemble  du  méca- 
nisme social  ne  forme  qu’un  grand  tout  dont  les  moindres 
parties  sont  solidaires  et  obéissent  à des  lois  comme  le  monde 
matériel,  là  même  où  l’élément  moral  joue  le  plus  grand  rôle. 

Définition.  — Depuis  longtemps  déjà  l’attention  a été  appelée 
par  les  troubles  qu’elle  entraîne  sur  ce  qu’on  est  convenu  de 
nommer  crise  commerciale,  crise  monétaire,  sans  trop  se 
rendre  compte  de  la  différence  que  l’on  semble  attacher  à ces 
deux  dénominations.  Qu’est- ce  qu’une  crise  commerciale? 
Est-ce  un  fait  nouveau  particulier  à notre  âge?  Pourrait-elle 
exister  sans  crise  monétaire,  ou  réciproquement?  Dans  quelles 
conditions  les  observe-t-on? 

Y a-t-il  une  distinction  à établir  entre  une  crise  commerciale 
et  une  crise  monétaire?  Cette  opinion  n’a  pu  s’établir  que 
sur  une  observation  incomplète  des  faits,  puisque  chez  tous  les 
peuples,  à toutes  les  époques,  les  crises  commerciales  ont 
toujours  été  accompagnées  de  crises  monétaires.  Il  faut  cepen- 
dant remarquer  qu’en  dehors  des  crises  il  peut  y avoir  des 
embarras  financiers,  c’est-à-dire  un  trouble  dans  la  circula- 
tion du  papier  fiduciaire,  sans  qu’il  y ait  cependant  crise  com- 
merciale, Les  métaux  précieux  disparaissent,  mais  l’encaisse 
des  Banques  protégée  par  la  suspension  des  payements  n’est 
pas  menacée  comme  dans  les  crises  commerciales^. 

Crise;  quand  on  prononce  ce  mot,  est-on  bien  d’accord  sur 
ce  qu’il  veut  dire  ou  sur  ce  que  l’on  comprend  sous  ce  terme 
très  usité,  trop  usité?  Selon  quelques  personnes,  on  décore 
du  nom  de  crise  les  moindres  accidents.  Pour  d’autres,  dès 
qu’il  y a un  peu  de  gêne,  un  ralentissement  dans  les  affaires, 
on  est  en  état  de  crise.  Quel  qu’il  soit,  le  mot  crise  indique  un 
état  de  malaise  ou  de  souffrance.  La  crise  peut  atteindre  une 
ou  plusieurs  industries  ou  l’ensemble  des  industries  ; l’agri- 

1.  La  circulation  métallique  peut  elle-même  être  dépréciée  comme  à ll^o.que 
actuelle,  l’argent  ayant  perdu  plus  d’un  cinquième  de  sa  valeur  sans  que  la 
dernière  période  prospère  en  ait  souffert. 
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culture  elle-même  n’en  est  pas  à l’abri.  La  crise  peut  être 
appelée  industrielle,  commerciale,  monétaire  ou  financière, 
suivant  qu’un  de  ces  caractères  domine  aux  yeux  du  public. 
Pour  l’observateur,  le  terme  de  crise  ne  doit  s’appliquer 
qu’à  un  ensemble  bien  défini  d’accidents  que  l’on  rencontre 
toujours  quand  elle  éclate.  Une  crise  ne’  survient  jamais  à 
l’improviste,  elle  a toujours  été  précédée  d’une  période  de 
grande  prospérité  et  d’un  grand  mouvement  d’afTaires  qui  n’a 
pu  avoir  lieu  sans  une  progression,  pour  ainsi  dire,  continue 
de  hausse. 

La  crise  serait  donc  V arrêt  de  la  hausse  des  prix.,  c’est-à-dire 
le  moment  où  l’on  ne  trouve  plus  de  nouveaux  prenetirs.  Le 
mouvement  des  échanges,  jusqu’ici  très  rapide,  très  avanta- 
geux, tout  à coup  arrêté,  ceux  qui  espéraient  vendre  et  surtout 
les  derniers  acheteurs  ne  savent  plus  que  faire  de  leurs  mar- 
chandises; ni  au  dedans  ni  au  dehors  on  ne  peut  les  placer,  et 
cependant  il  faut  faire  face  aux  échéances.  On  se  précipite 
sur  les  Banques  pour  obtenir  de  nouveaux  moyens  de  crédit, 
pour  proroger  les  échéances  par  des  renouvellements;  afin 
de  répondre  aux  demandes,  le  portefeuille  du  banquier,  déjà 
rempli  pendant  la  période  de  hausse,  prend  des  proportions 
de  plus  en  plus  considérables.  Pour  l’intérieur,  on  obtient  ainsi 
un  sursis,  on  maintient  artificiellement  les  prix  sans  affaires 
nouvelles  ; mais  pour  l’étranger,  il  n’en  est  pas  de  même. 

On  est  acheteur  de  matières  premières  qu’il  faut  payer,  et 
comme  les  produits  fabriqués  ne  sont  plus  acceptés  aux  prix  où 
on  les  tient,  après  avoir  mis  en  œuvre  tous  les  moyens  de  crédit, 
il  faut  cependant  remplacer  ces  produits,  pour  arriver  à la 
compensation  des  affaires  engagées.  Or,  il  ne  reste  qu’une 
marchandise,  qui,  marchandise  comme  les  autres,  par  la  plus 
grande  stabilité  de  sa  valeur  et  la  facilité  de  son  transport,  est 
toujours  acceptée  sur  tous  les  marchés  ; ce  sont  les  métaux 
précieux,  l’or  et  l’argent.  On  va  donc  les  faire  intervenir  sur 
une  grande  échelle  et  changer  ainsi  le  rôle  qu’ils  remplissent 
habituellement,  alors  qu’ils  ne  servent  que  de  solde  pour  les 
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grandes  opérations  commerciales  ou  pour  le  comptant.  Ce  ne 
sont  plus  des  moyens  de  crédit  que  l’on  demande  aux  Ban- 
ques, des  billets  ou  un  compte  ouvert  pour  opérer  des  vire- 
ments ou  des  compensations,  ce  sont  des  espèces  métalliques 
ou  plutôt  des  lingots  pour  faire  des  remises  à._Tétranger. 

Les  réserves  métalliques  des  Banques  qui,  dejjuis  le  début 
de  la  période  prospère,  n’ont  cessé  de  baisser,  sont  déjà  telle- 
ment menacées  et  tellement  réduites,  que  la  suspension  des 
payements  est  imminente  et  inévitable  si  l’on  ne  prend  pas  des 
mesures  pour  sauvegarder  l’encaisse.  Autrefois  on  ne  savait 
que  faire  et  la  suspension  était  toujours  inévitable;  depuis  peu 
de  temps  on  sait  la  prévenir  par  la  hausse  de  l’escompte. 
C’est  cette  hausse  qu’on  accuse  d’être  la  cause  de  tous  les 
embarras,  quand  elle  ne  fait  qu’indiquer  la  gravité  de  la  si- 
tuation, en  présence  de  l’imminence  de-  la  suspension  des 
payements.  Afin  de  prévenir  cette  ruineuse  extrémité  à la- 
quelle on  n’échappait,  pas  autrefois,  on  est  souvent  forcé  de 
porter  le  taux  de  l’escompte  à 7,  8,  9,  10  p.  100. 

Privée  de  crédit,  ou  ne  pouvant  encore  en  obtenir  qu’à  des 
conditions  aussi  dures,  la  spéculation  mal  engagée  doit  li- 
quider et  livrer  en  baisse  les  produits  qu’elle  a achetés  en 
hausse.  De  là  une  situation  des  plus  critiques;  tout  est  ébranlé 
et  rien  ne  paraît  plus  tenir  debout  ; non  seulement  les  im- 
prudents sont  renversés,  mais  les  plus  prudents  ne  savent 
même  pas  à quel  prix  ils  sortiront  de  la  bourrasque.  Tout 
crédit,  toute  confiance  a disparu,  c’est  un  sauve-qui-peut  gé- 
néral ; il  ne  s’agit  plus  d’affaires  à terme,  c’est  du  comptant 
que  l’on  réclame  pour  se  liquider,  et  comme  toutes  les  ren- 
trées sont  douteuses,  on  cherche  partout  à se  créer  des  dis- 
ponibilités, ce  qui  augmente  encoi'e  le  nombre  des  demandes 
les  Banques  sont  assiégées.  Aussi,  pour  maintenir  leur 
sse,  doivent-elles  hausser  le  taux  de  l’escompte  tant 
qu’on  y puise,  ce  qui  indique  qu’on  n’est  pas  liqviidé.  Cet  état 
aigu  qui  décide  du  sort  du  plus  grand  nombre  des  spécula- 
teurs ne  saurait  persister  plus  de  dix  ou  quinze  jours  ; c’est 
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l’état  aigu  de  la  crise,  comme  dans  les  maladies  la  période 
critique  qu’on  appelle  du  même  nom,  ce  qui  indique  com- 
bien elle  est  éphémère.  Cette  liquidation  inévitable  de  tous 
les  engagements  qui  dépassaient  les  forces  de  la  spéculation 
sitôt  opérée,  le  calme  se  rétablit,  le  taux  de  l’escompte  re- 
descend presqiie  aussi  vite  qu’il  est  monté,  la  période  de  liqui- 
dation s’ouvre  et  dure  plusieurs  années. 

Les  crises  sont  donc  précédées  d’une  période  prospère  et 
suivies  d’une  période  de  liquidation.  Dans  le  langage  vulgaire, 
la  période  prospère 'u’a  pas  de  nom;  c’est  ce  que  l’on  regarde 
comme  l’état  normâi,  on  n’en  parle  même  pas;  il  en  est  de 

/la  prospérité  comme  de  la  santé,  rien  ne  paraît  plus  naturel. 
Au  moindre  trouble,’  au  contraire,  tout  le  monde  s’émeut,  on 
s’étonne,  on  s'inquiète,  on  se  plaint.  Qu’aii  moment  de  l’ex- 
plosion on  soit  consterné,  cela  se  comprend,  mais  que  pen- 
dant toute  la  liquidation  on  conserve  le  môme  mot  pour  in- 
diquer un  état  bien  différent,  c’est  ce  qu’il  faut  noter,  afin 
d’appeler  les  choses  par  leur  nom.  Malgré  les  différences  qui 
caractérisent  chacune  de  ces  situations,  on  n’est  pas  toujours 
d’accord  pour  les  distinguer.  On  confond  souvent  la  crise  avec 
la  liquidation,  parce  qu’il  y a souffrance,  arrêt  des  affaires; 
mais  la  crise  est  caractérisée  par  l’impossibilité  de  se  liquider 
sans  faire  intervenir  les  métaux  précieux,  ou  sans  payer  un  taux 
d’escompte  qui  correspond  à la  hausse  des  prix  des  produits 
cotés  à leur  cours  maximum,  pour  des  besoins  qu’on  ne  peut 
satisfaire,  parce  que  tout  crédit  a disparu.  Pendant  la  liqui- 
dation, il  n’en  est  plus  de  môme;  les  prix  ont  déjà  baissé;  au 
lieu  d’avoir  recours  au  crédit,  on  livre  la  marchandise  sans 
réclamer  des  espèces  aux  Danques,  ce  qui  permet  d’abaisser  le 
taux  de  l’escompte;  reste  la  liquidation  des  maisons  qui  ont 
succombé,  liquidation  doublement  pénible  par  la  baisse  des 
prix  et  le  ralentissement  des  affaires,  fl  est  important  d’être 
fixé  sur  les  mots,  car  si  l’on  n’est  pas  d’accord  pour  distinguer 
chacun  de  ces  états,  on  le  sera  encore  moins  pour  signaler, 
pendant  la  période  prospère,  l’éloignement  ou  l’approche  de 
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la  crise  et,  pendant  la  liquidation,  le  moment  de  la  reprise  des 
affaires. 

Ainsi,  trois  états  sont  toujours  à considérer  pour  une  nation  : ^ 
la  période  prospère,  la  période  de  crise  et  la  période  de  liquida- 
tion. Et  ce  qui  prouve  bien  la  solidarité  qui  unit  les  grands 
pays,  c’est  que  dans  le  monde  entier,  en  France,  en  Angle- 
terre, aux  Etats-Unis,  on  les  observe  partout  au  même  mo- 
ment ; rien  ne  prouve  mieux  la  liaison  et  rencbaînement  des 
échanges  sur  les  diverses  places  du  globe. 


des  paniques  môme  qui  peuvent  se  manifester  dans  de  grands 
centres  sous  des  influences  particulières. 

Ici,  nous  ne  signalons  que  les  grands  mouvements  d’en- 
semble ; quand  nous  entrerons  dans  le  détail,  on  verra 
comment  chacun  de  ces  états  peut  se  reconnaître  à des  carac- 
tères particuliers.  Tel  est  le  tableau  que  l’on  peut  tracer 
d’après  l’obsei’vation  des  faits;  recherchons  quelles  sont  les 
opinions  des  principaux  économistes  pour  les  expliquer. 

Comme  toujours,  la  théorie  a marèhé  plus  vite  que  la  pra- 
tique ; aussi  ne  faut-il  pas  être  surpris  si  cette  théorie,  il  y a 
vingt-cinq  ans,  était  considérée  comme  une  des  plus  obscures 
de  l’économie  politique.  Chaque  auteur,  se  plaçant  à son  point 
de  vue,  indiquait  la  cause  qui  cadrait  le  mieux  avec  le  système 
qu’il  avait  conçu  ou  fondé  sur  une  pratique  dont  on  avait 
abusé,  mais  à laquelle  on  n’avait  plus  recours.  Robert  Peel 
accusait  l’abus  de  l’émission  des  billets  de  banque  dont  il 
avait  vu  les  funestes  effets  pendant  le  cours  forcé;  Tooke, 
venu  plus  tard,  était  d’un  avis  contraire,  mais  le  président 
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des  États-Unis  Jackson,  placé  dans  nn  milieu  semblable  à 
celui  qui  avait  impressionné  Robert  Peel,  partageait  ses 
opinions.  Ch.  Coquelin,  partisan  de  la  liberté  des  Banques, 
accuse  le  monojDole  d’être  la  caiise  de  tout  le  mal.  Les  capi- 
taux s’accumulent  et  viennent  se  réfugier  improductifs  dans 
les  comptes  courants,  l’encaisse  s’accroît  ; pour  leur  trouver 
un  emploi,  les  Banques  favorisent  l’escompte  en  vue  des  divi- 
dendes, puis  tout  à coup  on  retire  les  dépôts  et  la  crise  éclate. 
Malheureusement,  les  bilans  sous  les  yeux,  on  ne  saisit  aucune 
trace  de  cette  théorie  qui  propose  comme  remède  la  liberté 
des  Banques  sans  s’apercevoir  qu’aux  États-Unis  ces  accidents 
sont  aussi  fréquents  et  plus  violents  qii’aillcurs. 

Stuart  Mill  se  préoccupe  aussi  de  l’émission  du  papier,  mais 
c’est  sous  la  forme  d’effets  de  commerce,  de  lettres  de  change, 
de  chèques  ; en  un  mot,  c’est  l’abus  du  crédit,  l’achat  conclu 
en  échange  d’une  promesse  de  payer,  quïl  rend  seuls  res- 
ponsables. 

Pour  31.  de  Laveleyc,  c’est  la  rareté  du  numéraire  et  du  cré- 
dit, c’est-à-dire  des  moyens  d’échange,  qui  détermine  les 
crises. 

31.  Bonamy  Price  explique  les  crises  non  par  la  surpro- 
duction, mais  par  la  diminution  des  moyens  d’achat;  l’argent 
n’étant  qu’un  simple  instrument  d’échange,  ce  n’est  pas  lui 
qui  manque.  D’où  vient  donc  la  dépression  commerciale?  De 
ce  qu’il  y a peu  de  marchandises  à échanger,  ou  plutôt  de 
ce  que  les  marchandises  qui  peuv  ent  être  acceptées  en  échange 
font  défaut. 

Pour  31.  Leroy-Beaulieu,  il  faudrait  appeler  crise  l’intervalle 
nécessaire  pour  opérer  la  transformation  qui,  par  suite  de  la 
baisse  des  prix,  doit  appeler  de  nouveaux  consommateurs.  Il 
n’y  a pas  d’excès  de  production  permanente.  Les  bas  prix 
agissent  comme  stimvdants  pour  former  des  couches  nouvelles 
de  consommateurs. 

Dans  toutes  ces  explications  des  trois  périodes  de  la  crise, 
il  n’est  question  que  de  la  dernière,  de  la  période  de  liquidation. 


DÉFINITION.  — ORIGINE  DES  CRISES. 


10 

Oïl  le  voit,  c’est  toujours  la  théorie  de  l’excès  de  pro- 
duction comme  cause  première  des  crises.  On  a devancé  la 
demande,  un  arrêt  est  nécessaire,  on  sent  la  nécessité  d’une 
baisse  de  prix  ; mais  alors  pourquoi  ne  pas  signaler  la  hausse 
qui  a- précédé,  car  là  est  bien  la  cause  première  qui  ressort 
de  ces  observations  ? 

Comme  cause  nouvelle  venue  dans  cos  derniers  temps 
s’ajouter  à toutes  les  autres,  M.  Leroy-Beaulieu  signale  la 
dénonciation  des  traités  de  commerce.  Les  Etats,  par  le  pro- 
tectionnisme et  par  le  socialisme,  sont  les  artisans  des  crises. 
Conclure  des  traités  de  commerce  à longue  échéance  en 
adoptant  des  droits  ad  valorem  au  lieu  dos  droits  spéciüques 
lui  semble  le  meilleur  remède  pour  .prévenir  ces  terribles 
accidents. 

Max  Wirth  signale  la  rupture  entre  la  production  et  la  con- 
sommation et  constate  la  difficulté  de  vendre.  Sans  doute, 
c’est  la  source  de  tous  les  embarras,  mais  d’où  vient  cette 
rupture,  il  ne  l’indique  pas. 

L’appréciation  des  causes  varie  beaucoup  selon  le  milieu 
et  le  moment,  ainsi,  pendant  la  liquidation  de  la  ciûse  de  1873, 
M.  Leroy-Beaulieu,  se  plaignant  du  ralentissement  des  affai- 
res, attribue  ce  retard  à la  série  des  guerres  qui  ont  troublé  le 
monde,  aux  armées  permanentes,  à l’incertit’ade,  à l’inquiétude 
générale,  au  retour  du  système  protecteur  depuis  l’abandon  des 
traités  de  commerce. 

Enfin  les  crises,  selon  M.  Yves  Ouyot,  viendraient  non  pas 
d’un  excès  de  production,  mais  d’un  excès  de  consommation; 
comme  jneuve,  il  signale  les  disettes  qui  les  ont  accompa- 
gnées quelquefois,  plus  rarement  de  nos  jours. 

Malgré  la  variété  de  ces  opinions  sur  les  causes  des  crises, 
dans  tous  les  cas  on  signale  la  suspension  des  échangés  ; c’est 
donc  là  le  principal  vice.  Pourquoi  les  échanges  sont -ils 
suspendus?  Par  suite  «de  l’abus  de  l’émission  du  papier  qui 
chasse  le  numéraire,  répondent  Robei't  Peel,  Jackson,  Lave- 
leye.  D’une  opinion  contraire,  Bonamy  Price  en  accuse  ladimi- 
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ilutiou  des  moyens  d’achat,  s’empressant  d’ajouter  que  l’argent 
n’étant  qu’un  simple  instrument  d’échange,  ce  n’est  pas  lui  qui 
manque,  mais  les  marchandises  qui  acheter  ; or,  ces 

dernières  ne  manquent-elles  pas  par  suite  des  hauts  prix  aux- 
quels on  les  maintient? 

Malgré  la  réserve  de  Bonamy  Ihâce,  on  voit  que  ce  qui 
manque  dans  les  crises,  quelle  qu’en  soit  la  catise,  c’est  le 
métal,  l’or  et  l’argent  acceptés  au  pair.  Ce  qui  est  menacé 
dans  ces  circonstances,  c’est  l’encaisse  des  Banques  ; ce  que 
l’on  redoute,  c’est  la  suspension  dos  payements  ; ce  qui  attire 
tous  les  regards,  c’est  la  baisse  chaque  jour  plus  grande  du 
niveau  des  réserves  métalliques.  Ce  déj)lacoment  des  especes 
a lieu  sous  l’influence  des  changes  défavoi’ables  dont  autrefois 
on  ne  voulait  pas  tenir  compte,  l’attribuant  à d’autres  causes, 
fausse  opinion  remarquablement  réfutée  dans  le  Bâillon  Report 
de  1810,  quoique  les  conclusions  de  ce  célèbre  Rapport  aient 
été  rejetées  par  le  l*arlement. 

De  nos  jours  la  même  erreur  se  jiropagcait  encore,  il  y a 
vingt  ans,  et  n’a  pas  complètement  disparu.  Méconnaissant  l’im- 
jK)rtancc  do  ce  grave  symptôme,  Goquelin  prétendait  que  les 
changes  défavoi'ahles,  bien  loin  d’être  un  signe  de  crise,  étaient 
un  indice  de  prospérité. 

Dans  ces  derniers  temps,  dejuiis  l8o7,  on  a compris  toute 
la  gravité  de  ce  drainage  des  espèces  et,  après  avoir  cherché 
<{uel  était  le  moyen  le  plus  capable  de  s’y  opposer,  on  a re- 
connu en  Angleterre  qu'il  n’y  en  avait  pas  de  plus  rapidement 
efficace  que  la  hausse  de  l’escompte;  n’a-t-on  pas  alors  pré- 
tendu que  cette  hausse  même  était  la  principale  cause  des 
crises  ? 

Dans  cette  revue  rapide  des  théories  émises,  malgré  leur  di- 
versité et  souvent  leur  opposition,  il  y a trois  accidents  qui  sont 
reconnus  comme  formant  le  cortège  de  toutes  les  crises  : 1°  la 
hausse  des  prix  qui  les  précède;  2°  le  drainage  des  especes 
métalliques  qui  détermine  l’explosion  ; 3°  la  baisse  des  prix  qui 
permet  et  facilite  la  liquidation. 
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Les  trois  périodes  de  prospérité,  de  crise  et  de  liquidation  se 
succèdent  donc  toujours  dans  le  même  ordre,  bien  qu’avec  des 
manifestations  différentes,  selon  les  époques.  Plus  la  richesse 
augmente,  plus  l’amplitude  des  mouvements  est  grande,  l’oscil- 
lation étant  toujours  dans  le  môme  sens. 

Ces  trois  périodes  reconnues,  il  fallait  chercher  les  rapports 
qu’elles  pouvaient  avoir  entre  elles  et  sous  l’influence  de 
quelles  causes  elles  se  succédaient. 

La  période  prospère  succède  toujours  à une  période  de 
malaise,  de  ralentissement  d’affaires  et  de  baisse  de  prix; 
elle  est  signalée  par  la  reprise  des  affaires  sous  l’influence  de 
la  hausse  des  prix.  Cette  hausse  des  prix  tient  elle-même  à 
l’abondance  du  capital,  fruit  d’anciennes  réserves  et  des  épar- 
gnes annuelles  qui,  malgré  les  pertes  qu’elles  ont  éprouvées, 
ont  été  à peine  entamées.  Ce  capital,  augmenté  du  capital  de 
roulement  de  toutes  les  industries  qui  ont  ralenti  leur  fabrica- 
tion pendant  la  liquidation  de  la  crise,  s’offre  déjà  sur  le  marché 
peu  de  mois  après  l’explosion,  cherchant  un  emploi  dans  des 
placements  temporaires  à la  Bourse,  relevant  artificiellement 
les  cours  des  fonds  publics,  tandis  que  tous  les  prix  s’abais- 
sent au  dehors  L 

Pour  s’employer  de  nouveau,  ces  capitaux  attendent  que  la 
liquidation  soit  complète,  c’est-à-dire  que  la  baisse  dos  prix 
soit  arrêtée. 

Ce  résultat  obtenu,  la  période  prospère  va  s’ouvrir;  impos- 
sible en  effet  de  rencontrer  de  meilleures  conditions.  Chaque 
maison,  n’ayant  pas  d’engagements,  a non  seulement  tous  ses 
fonds  de  roulement  disponibles,  mais  encore  tout  son  crédit  ; 
dans  ces  conditions,  les  ressources  du  commerce  et  de  l’épar- 
gne sont  immenses.  En  présence  d’un  taux  d’intérêt  très 
réduit,  le  public  en  quête  de  placements  cherche  de  nouveaux 
emplois  ; les  Banques,  les  banquiers  qui  ne  vivent  que  des 
omissions,  s’empressent  à l’envi  de  créer  de  nouveaux  pro- 


1.  Voir  le  tableau  des  recettes  du  Trésor. 
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jets  l’éels  ou  fictifs,  pour  répondre  à ses  désirs.  Autrefois  on 
émettait  les  actions  au  pair,  aujourd’hui  on  les  émet  avec 
prime,  on  forme  des  syndicats  pour  lancer  et  soutenir  la  va- 
leur et  alors,  tout  le  monde  étant  engagé,  tout  le  monde 
pousse  dans  le  riieme  sens.  La  hausse  succède  à la  hausse, 
jusqu’à  CO  qu’on  ait  épuisé  non  seulement  tout  son  capital, 
mais  tout  son  crédit. 

G’ost  pour  expliquer  ce  mouvement  que  les  auteurs  diffèrent 
d’opinion. 

Quelle  est  la  cause  do  la  fermeté  et  de  la  hausse  des  prix 
aux  époques  prospères? 

L’abondance  du  capital,  dira-t-on,  mais  sous  quelle  forme  ? 
Sous  forme  de  monnaie,  sous  forme  d’effets  de  commerce,  sous 
forme  de  liillets  de  banque,  sous  forme  de  chèques?  Car  ce 
sont  les  trois  moyens  en  usage  pour  faciliter  l’échange  des 
2^roduits  sans  avoir  recours  au  troc  h 

On  a prétendu  que  les  prix  dépendaient  de  la  quantité  de 
monnaie  en  circulation  ou  des  instruments  de  circiiiation  qui 
la  reinj)lacent  : il  tels  de  banque,  eflets  de  commerce,  lettres 

de  change,  chèques. 

* f». Pour  la  monnaie,  nous  voyons  toujours  reparaître  l’an- 
al '»^»>*^*«,ciennc  doctrine  qui  admettait  que  si  elle  était  doublée,  tous  les 
pi-ix  seraient  doublés  : or,  les  services  de  la  monnaie  comme 
.g  ^ instrument  d'échange  ne  d<;pendent  pas  de  sa  quantité,  mais 
de  la  rapidité  do  sa  circulation. 

La  quantité  des  capitaux  marchandises  est  complètement 
indépendante  du  numéraire.  Cependant,  dit-on,  la  monnaie, 
quoique  marchandise,  n’est  pas  une  marchandise  comme  les 
autres  ; sa  rareté  agit  sur  toutes  les  transactions,  tandis  qu’il 
n’en  est  pas  de  même  du  for,  du  coton,  etc.  Si  elle  sert  de 
moyen  d’échange,  est-ce  à dire  qu'il  n’y  en  ait  pas  d’autres? 
Les  billots  de  banque,  les  billots  d’État,  les  promesses  de  payer 
sous  toutes  les  formes,  effets  do  commerce,  lettres  de  change, 

1.  Pendant  la  liquidation  des  ci’ises,  le  caiiital  sous  forme  de  monnaie  est  très 
abondant  et  ceijcndant  les  i^rix  sont  au  i)lus  bas. 
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mandats,  chèques,  n’atteignent-ils  jDas  le  même  but  ? Si  elle 
intervient  sans  cesse  dans  les  échanges,  cela  n’est  vrai  que 
pour  le  commerce  de  détail,  poxir  les  petites  quantités,  car 
meme  dans  ces  opérations  au  comptant,  dès  que  la  somme  à 
payer  est  importante,  le  billet  de  banque,  le  chèque,  inter- 
viennent. D’ailleurs,  dans  ces  échanges  de  chaque  jour,  la 
quantité  de  monnaie  a peu  d’importance,  c’est  surtout  la  rapi- 
dité de  sa  circulation  qui  indique  les  services  qu’elle  rend  et 
nullement  la  quantité  frappée,  qui  reste  inactive  dans  les 
caisses  des  Banques  ou  des  particuliers. 

Il  est  difficile  de  se  rendre  compte  de  la  quantité  de  mon- 
naie qui  circule  dans  un  pays  ; les  relevés  de  la  Monnaie 
indiquent  bien  ce  qui  a été  frappé,  mais  non  ce  qui  est  sorti 
pour  l’exportation.  Cette  masse  de  pièces  passant  continuelle- 
ment dans  les  mains  du  public  entre  aussi  dans  la  caisse  de  la 
Banque  centrale  ; il  y a là  un  grand  rései'voir  en  rapport  avec 
les  petits  réservoirs  des  succursales  dans  tous  les  départe- 
ments, qui  reçoit  et  qui  rend,  selon  les  besoins  du  public,  les 
espèces  qu’on  lui  confie.  Or,  rien  n’est  plus  variable  que  le 
niveau  de  l’encaisse;  les  oscillations  en  plus  ou  en  moins  dé- 
passent souvent  plusieurs  centaines  de  millions  ; ces  oscilla- 
tions indiquent  donc  bien  les  besoins  du  public. 

Que  nous  montrent-elles  ? Quand  l’argent  est  abondant  et 
à vil  prix,  c’est-à-dire  quand  on  observe  le  maximum  de  l’en- 
caisse, la  liquidation  de  la  crise  précédente  est  à peine  ter- 
minée et  on  se  trouve  encore  dans  la  période  de  la  baisse  des 
prix.  Au  contraire,  quand  l’argent  est  rare  et  demandé,  c’est- 
à-dire  quand  l’encaisse  des  Banques  est  au  j)lus  bas,  les  prix 
sont  au  plus  haut. 

On  objectera  que  nous  ne  jugeons  ainsi  de  l’abondance  ou 
de  la  rareté  du  numéraire  que  d’après  l’encaisse  des  Banques 
et  non  pas  d’après  cet  immense  stock  d’espèces  d’or  et  d’argent 
répandu  dans  les  mains  du  public.  Quel  que  soit  le  lieu  où 
elles  reposent,  ne  sont-elles  pas  à la  disposition  de  tous?  Et 
comme  pour  les  liqiiides,  l’équilibre  ne  doit-il  pas  s’établir? 
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Comment  comprendre  une  baisse  des  réserves  métalliques  des 
Banques  qui  ne  soit  accompagnée  d’une  diminution  de  la  quan- 
tité des  espèces  circulant  dans  les  mains  du  public?  D’où  vient 
cette  diminution  qui  souvent  dépasse  deux  ou  trois  cent  mil- 
lions ? De  l’exportatioiL  des  métaux  précieux  à l’etranger  sous 
l’influence  dos  clianges  défavorables.  Ne  faut-il  pas  s’étonner 
de  la  petitesse  de  la  somme  quand  on  constate  les  consé- 
quences, se  demander  comment  un  si  minime  déplacement 
des  capitaux  peut  apporter  un  pareil  trouble  dans  les  affaires, 
et  repousser  cette  idée  que  la  quantité  d’unités  monétaires 
nécessaires  à un  pays  est  parfaitement  déterminée,  qu’elle 
dépend  de  la  fpiantité  d’échanges  à faire,  comme  le  nombre 
des  véhicules  qui  sont  indispensables  dépend  de  la  masse 
des  marchandises  à transpoidcr  dans  un  temps  donné?  On 
oublie  qu’il  n’y  a pas  seulement  ici  une  question  do  quantité, 
mais  aussi  de  rapidité  de  circulation.  Un  wagon  faisant  dix 
voyages  rend  autant  de  services  que  dix  wagons  n’en  faisant 
qu’un.  La  baisse  du  numéraire  dans  les  caisses  dos  Banques, 
qu’elle  soit  do  200  millions  et  môme  de  beaucoup  plus,  ne 
prouve  qu’une  chose,  c’est  que  l’échange  des  produits  contre 
des  produits  ne  marchant  plus,  le  solde  en  métal  devient 
chaque  jour  de  plus  en  plus  considérable;  au  lieu  de  livrer 
la  marchandise,  on  livre  du  métal.  Pourquoi  cette  opération 
détournée  en  dehors  des  habitudes  du  commerce?  Parce  qu’on 
I n’accepte  le  produit  aux  cours  auxquels  on  le  tient.  Ce 
sont  les  hauts  prix  sur  les  grands  marchés  du  monde,  là  où  le 
I capital  s’ofTre  sous  toutes  les  formes  qui,  n’ayant  pu  se  géné- 
raliser sur  les  marchés  qui  manquent  de  ces  ressources,  ralen- 
tissent et  entin  arrêtent  le  mouvement  des  échanges.  Des  ma- 
tières premières  ont  été  achetées,  il  faut  les  payer,  et  quand 
on  otTre  dos  produits  fabriqués  au  cours  dos  grands  marchés, 
la  compensation  n’est  pas  possible.  Comment  se  liquider  ? En 
oflrant  dos  espèces  ou  des  lingots  ; de  là  le  drainage  des  ré- 
seiwes  métalliques  dos  Banques,  comme  l’indiquent  les  changes 
défavorables;  c’est  la  crise.  Dans  ces  moments  de  rareté  du 
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numéraire,  que  devient  la  théorie  de  la  hausse  des  prix,  repo-'To^ 
sant  sur  Tahondance  du  numéi’aire  ? Fausse  dans  ce  cas,  elle 
n’est  pas  plus  vraie  dans  le  cas  contraire  ; car,  au  moment  du  * 
refliix  des  espèces  dans  les  caisses  des  Banques,  pendant  la  liqui- 
dation des  crises,  alors  que  le  chiffre  maximum  de  l’encaisse 
est  touché,  les  prix  sont  au  plus  has  ; c’est  ce  qu’on  appelle  la 
grève  du  milliard,  pour  indiquer  la  crainte  que  le  public 
éprouve  à se  servir  du  capital,  en  dépit  des  conditions  avan- 
tageuses auxquelles  il  s’offre. 

Malgré  la  liaison  de  ce  grand  mouvement  de  métaux  avec 
les  crises  et  leurs  liquidations,  on  a cherché  d’autres  explica- 
tions. Les  crises  ne  tiennent  pas  à la  rareté  du  numéraire, 
a-t-on  dit,  mais  à la  rareté  du  capital;  -ce  qui  manque,  c’est  un 
acheteur  ayant  quelque  moyen  d’échange  : argent,  crédit  ou 
marchandise. 

Comme  le  crédit,  dans  ce  cas,  a été  épuisé,  comme  le 
numéraire  ne  suffirait  pas,  après  avoir  accusé  le  capital  on 
accuse  les  marchandises,  et  malgré  la  variété  de  celles  qui 
remplissent  les  entrepôts,  on  prétend  que  celles  qui  manquent 
sont  les  seules  qui  pourraient  acheter. 

Puisqu’on  demande  de  l’or,  dit  Pereire,  bien  loin  de  s’y 
opposer,  il  faut  encourager  sa  sortie;  la  hausse  du  taux  de 
l’escompte  n’a  aucune  influence  sur  la  rareté  ou  l’abondance 
du  numéraire.  En  fait,  au  moment  des  crises  on  ne  s’occupe 
que  du  départ  ou  de  l’arrivée  de  l’or,  de  telle  sorte  que  les 
grandes  oscillations  de  ce  métal  accompagnent  les  époques  de 
misère  et  de  prospérité.  Pourquoi  cette  recherche  dans  le 
premier  cas,  ce  dédain  dans  l’autre?  Quoique  marchandises, 
les  métaux  précieux  jouissent  de  certains  j)rivilèges  qui  les 
font  rechercher  à certains  moments  de  préférence  à toutes  les 
autres  marchandises,  et  ce  jDrivilège  consiste  dans  leur  rôle 
de  monnaie  légale,  c’est-à-dire  libératoire,  permettant  d’étein- 
dre une  dette.  Sauf  sous  l’empire  du  cours  forcé,  il  n’en  est 
pas  de  même  avec  les  billets  de  banque  et  les  autres  instru- 
ments de  crédit. 
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Outre  ce  grand  avantage,  ils  en  ont  encore  un  autre  qui  les 
fait  particulièrement  recherclier  au  moment  des  crises;  c’est 
que  la  masse  répandue  dans  le  monde,  sauf  au  moment  de  la 
decouverte  de  nouvelles  mines  comme  celles  de  Californie  et 
d’Australie,  n’épi'ouve  pas  de  grandes  variations  par  suite  de  la 
production  annuelle,  et  malgré  les  procédés  nouveaux  em- 
ployés pour  l’extraction.  De  là  une  stabilité  de  prix  beaucoup 
plus  grande,  do  là  des  écaids  sensiblement  moindres  que  pour 
les  autres  inarciiandises. 

Quand  tous  les  prix  ont  haussé  sur  les  grands  marchés  du 
monde,  à ce  point  que  la  vente  devient  de  plus  en  plus 
difficile,  il  est  donc  tout  naturel  c[ue  l’on  fasse  intervenir  les 
métaux  précieux,  marchandises  dont  le  prix  n’a  pas  varié  dans 
la  même  proportion.  On  va  les  cherclier  dans  les  encaisses  des 
Banques  pour  les  livrer  aux  lieu  et  place  des  produits,  non  pas 
que  ces  derniei’s  manquent,  mais  on  ne  peut  plus  les  faire 
accepter  au  prix  auquel  on  les  lient  dans  les  pays  moins  riches 
qui  n’ont  pas  pris  part  au  grand  mouvement  de  prospérité, 
arreté  ainsi  pour  un  temps.  Cette  supériorité  de  la  monnaie 
éclate  dans  toutes  les  crises,  alors  que  l’on  voit  de  grandes 
maisons  mises  en  faillite  avec  des  millions  de  marchandises 
dans  leurs  magasins,  marchandises  que  l’on  voulait  vendre  au 
cours,  mais  qui  à ce  cours  ne  trouvaient  pas  d'acheteurs. 

L’etfet  de  commei'ce,  la  lettre  do  change  échue,  ne  peuvent 
pasattendre;  aucune  marchandise  ne  saurait  compenser  une  dette 
dont  le  prix  est  stipulé  en  monnaie  légale.  L’or  et  l’argent 
tarifés  comme  monnaie  ont  donc  une  valeur  légale  que  rien 
ne  peut  remplacer  dans  les  paniques;  vouloir  généraliser  et 
prétendre  ([ue  cet  avantage  persiste  dans  les  années  de  calme, 
c’est  aller  trop  loin.  Bien  plus,  on  assure  que  quand  la  monnaie 
ne  dépasse  pas  les  hesoins  de  la  circulation,  elle  fait  baisser  le 
taux  de  l’intérêt  sans  luiusser  les  prix,  qu’au-delà  elle  ferait 
hausser  les  prix  sans  faire  baisser  le  taux  de  l’intérêt  ; 
impossible  de  rencontrer  un  produit  d’un  maniement  plus 
facile  et  donnant  toujours  ce  que  l’on  désire  ; malheureuse- 
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ment,  la  pratique  ne  confirme  pas  ces  vues  tliéoiûques. 

Pour  appuyer  ces  idées,  on  prend  toujours  comme  exemple 
les  mines  de  Californie,  faisant  observer  que  l’or  de  ce  pays, 
d’abord  échangé  contre  des  produits,  a poussé  à la  hausse  des 
prix  sans  faire  baisser  le  taux  de  l’intérêt.  Il  s’est  répandu  aux 
États-Unis,  puis  sur  les  marchés  d’Europe,  mais  il  ne  faudrait 
pas  croire  que  la  plus  grande  partie  ait  été  monnayée  pour 
accroître  la  circulation.  En  présence  de  l’abondance  de  l’or, 
l’argent  a fait  • prime  et  a été  exporté,  remplace  par  de  l’or, 
puis  il  est  resté  un  stock  disponible,  monnaie  et  lingots,  tou- 
jours en  mouvement,  si  l’on  en  juge  par  les  importations,  et  se 
portant  selon  les  besoins  du  commerce  sur  tous  les  points  du 
globe  où  la  compensation' ne  se  faisait  pas  facilement  en  pro- 
duits ; voilà  le  service  immense  rendu  par  les  mines,  qui  ont 
mis  entre  les  mains  des  négociants  un  merveilleux  moyen 
d’échange  sans  accumuler  l’or  dans  la  circulation  intérieure  pour 
en  déprécier  la  valeur. 


Il 

Causes  des  crises. 

Étudier  et  rechercher  la  nature  et  l’origine  des  causes  de 
tout  ce  qui  nous  entoure  et  nous  touche  le  plus  directement  pré- 
sente toujours  les  plus  grandes  difficultés,  parce  que  solidaires, 
liés  comme  nous  le  sommes  à tant  d’accidents,  dépendants  ou 
indépendants  de  notre  volonté,  nous  subissons  les  influences 
les  plus  contraires  et  les  plus  variées  ; et  qiiand  nous  essayons 
de  préciser  les  causes  déterminantes,  une  foule  de  causes  occa- 
sionnelles nous  assiègent,  troublent  la  vue  et  nous  donnent  le 
change,  nous  faisant  souvent  prendre  l’accident  pour  le  prin- 
cipe môme  du  mal. 

Le  véritable  critérium  des  causes,  c’est  de  les  voir,  dans  des 
circonstances  semblables,  reproduire  les  mêmes  effets,  par- 


* 


m 


28 


DES  CRISES  COMMERCIALES. 


ticularité  malheureusement  assez  rare  dans  les  phénomènes 
sociaux  et  dans  tout  ce  qui  touche  à la  vie.  Dans  cette  incerti- 
tude, on  invoque  tour  à tour  les  causes  les  plus  contraires 
pour  se  rendre  compte  des  mêmes  effets.  On  est  surpris  de 
la  légèreté,  de  la  facilité  avec  laquelle  l’esprit  humain  accepte 
tout  ce  qu’on  lui  propose,  tellement  il  est  avide  de  savoir,  do 
se  rendre  compte  et,  quand  il  ne  trouA’e  rien  de  mieux,  com- 
bien facilement  il  se  paye  de  mots.  La  mxiltiplicité  même  des 
causes  que  l’on  invoque  le  plus  souvent  suffit,  il  nous  semble, 
pour  prouver  leur  peu  d’efficacité,  puisque,  alors  qti’une  seule 
devrait  suffire,  on  en  accumule  un  grand  nombre,  de  sorte 
que,  comme  elles  ne  sont  pas  toujours  réunies  pour  produire 
le  même  etfet,  on  peut  aussi  rigoureusement  conclure,  en  les 
éliminant  une  à une,  qu’aucune  n’est  cause  déterminante,  pas 
même  secondaire,  puisque  sa  présence  n’est  pas  indispensable 
pour  produire  le  résultat  attendu. 

^ 11  y a donc  un  état  antérieur  qu’il  faut  étudier  avec  soin 

et  en  l’absence  duquel  les  causes  que  l’on  croirait  les  plus 
puissantes  sont  sans  action.  C’est  ce  qu’en  médecine  on  appelle 
la  prédisposition  ; le  froid,  par  exemple,  est  la  cause  de  beau- 
coup de  maladies  : chez  Tun  d’un  rhumatisme,  chez  l’autre 
d’une  pneunomio,  chez  un  troisième  d’une  pleurésie.  La  cause 
restant  la  même,  le  résultat  est  tout  différent.  C’est  la  pré- 
disposition locale  qui  fait  pencher  la  balance  dans  un  sens  ou 
dans  un  autre,  et  la  i)reuve,  c’est  qu’en  son  absence  le  froid  ne 
produit  aucune  maladie  sur  le  même  individu.  Il  en  sera  de 
même  pour  les  crises;  nous  nous  attacherons  à déterminer 
quelles  sont  les  circonstances  dans  lesquelles  elles  se  déve- 
loppent, et  les  causes  à la  suite  desquelles  elles  éclatent.  Nous 
insisterons  surtout  sur  les  conditions  indispensables  à leur 
existence,  sur  les  phénomènes  constants  que  l’on  observe 
alors  en  dehors  des  causes  si  diverses,  si  variées,  que  l’on 
invoque  selon  le  besoin  du  moment. 

Dans  la  vio  dos  nations,  au  moindre  accident,  au  moindre 
arrêt,  on  parle  de  crise.  Tantôt  ce  sera  une  crise  qu’on  appellera 
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financière,  si  ce  sont  les  recettes  ou  les  dépenses  qui  ne  se 
balancent  pas  ; tantôt  monétaire,  si  ce  sont  les  espèces  qui  l'ont 
défaut  ou  ont  varié  do  prix. 

M.  Dodge,  aux  États-Unis,  a essayé  de  diviser  les  crises  en 
trois  catégories  : 

1”  Panique  de  circulation,  — 1837. 

2'’  Panique  de  crédit,  — 18G6  {^Overend  Girrney). 

3°  Panique  du  capital,  — 1847.  (Immobilisation  du  ca- 
pital). 

On  veut  toujours  trouver  une  cause  spéciale  à chaque  crise  : 
pour  la  crise  de  1823,  de  folles  spéculations  commerciales  ; 
pour  celle  de  1847,  une  mauvaise  récolte  ; pour  celle  de  1864, 
de  grandes  importations  de  coton  à payer  en  numéraire.  Mais 
ces  formes,  ces  dénominations,  que  l’on  peut  varier  à l'infini, 
ne  rentrent  pas  dans  le  cadre  des  crises  commerciales  ; ce  sont 
des  accidents  qui  jDeuvent  troubler  un  des  mécanismes  sociaux, 
sans  arrêter  les  mouvements  génératix  du  commerce  et  des 
affaires,  comme  on  l’observe  dans  les  crises  commerciales. 
D’ailleurs,  une  crise  commerciale  est  toujours  une  crise  mo- 
nétaire, puisque  c’est  la  réduction  de  la  réserve  métallique  des 
Banques  qui  donne  le  signal  de  l’explosion.  En  dehors  dOkCette 
diminution  de  l’encaisse  on  jDeut  être  en  pleine  crise  monétaire, 
comme  à l’époque  actuelle,  par  suite  de  la  dépréciation  de 
l’argent,  sans  que  la  période  do  prospérité  en  ait  soufl'ert.  Il  en 
a été  de  môme  de  la  dernière  disette  et  des  hauts  jnûx  des 
céréales  en  1878-1880  ; rien  n’a  pu  néanmoins  arrêter  le  mou- 
vement des  affaires  jusqu’au  kracli  de  janvier  1882 

On  se  préoccupe  toujours  de  l’état  local  ; c’est  l’état  général 
qui  est  le  jdIus  grave.  Ce  n’est  pas  une  importation  de  67  mil- 
lions de  quintaux  métriques  ou  de  315  millions  de  coton  qui 
peut  produire  une  crise,  quand,  en  1861,  une  importation  de 
390  millions  de  céréales  n’aA’ait  apj^orté  aucun  trouble  sérieux. 
L’encaisse  de  la  Banque  oscillait  alors  de  431  à 283  millions, 

1.  L’importation  des  céréales  en  1879  et  1880  a dépassé  GOO  millions  de  francs. 
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le  portefeuille  de  430  à 433  ; il  y a eu  quelques  embarras, 
mais  il  n’y  a pas  eu  de  crise. 

Le  tableau  ci-joint  permettra  de  juger  sur  pièces  l’influence 


On  constate  combien  ces  chiffres  ont  joué  un  faible  rôle 
dans  la  secousse  qui,  en  1864,  a ébranlé  le  marché 

L’explosion  des  crises  ne  tient  donc  pas  à un  accident,  si  tout 
n’est  pas  préparé  pour  l’explosion  et  si  lamine  n’est  pas  chargée 
Mécanisme  des  cuises.  — Observons-nous  les  faits,  tout  s’ex- 
plique. Que  voyons-nous  après  la  liquidation  des  crises  ? Les 
affaires  à terme  ont  disparu,  le  porte-feuille  des  Banques 
est  vide,  les  affaires  au  comptant  sont  meme  très  ralenties, 
les  usines  chôment.  Les  fonds  de  roulement,  n’ayant  plus 
d'emploi,  viennent  s’offrir  à la  Bourse  ; de  là  une  baisse  sen- 
sible du  taux  de  l’intérêt  et  l’apparence  d’une  grande  aisance. 
Le  capital  s’offre  à vil  prix,  comme  les  marchandises.  En  de- 
hors des  maisons  qui  ont  été  touchées  par  la  crise,  s’il  n'y  a 
plus  de  bénéfices  par  les  plus  values,  il  y a encore  des  épar- 
gnes ; les  grandes  épargnes  annuelles  des  nations  civilisées 
continuent  toujours  et  tendent  à abaisser  les  profits.  On 
cherche  par  de  nouvelles  combinaisons  à les  releA'er,  et  la 
masse  de  capitaux  en  quête  de  placements  réveille  l’esprit 
d’entreprise.  Les  faiseurs  de  projets  apparaissent  ; c’est  à qui  en 
signalera  un  nouveau,  tout  est  bon  pour  la  crédulité  publique. 

l.  H en  a ôté  de  même  en  1879  et  en  1882,  alors  que  l’on  importait  pour 
000  millions  de  francs  de  céréales. 


des  importations  des  céréales  et  du  ccdoii  en  France  et  en 
Angleterre  en  1861  et  en  1864,  Tannée  de  la  cidse. 


Importations. 


CÉRÉALES.  COTON.  TOTAL. 


TOTAL. 


En  millions  de  francs. 


390 

20 


270 

315 


6G0 

344 


En  millions  de  livres  sterling. 


Angleterre.  J 


( En  1861 
( En  1864 


38,6 

66,9 


CA.USES  DES  CRISES. 


31 


La  spéciiIaLion  en  profite,  fonde  des  sociétés,  émet  des  actions 
et,  ajoutant  une  prime  à la  marchandise  offerte,  surexcite 
encore  la  demande  des  titres  par  la  surenchère  dont  on  les 
décore. 

Après  chaque  crise  et  quand  la  liquidation  est  faite,  il  y a 
donc  une  période  de  calme.  Le  pays  panse  ses  plaies  et  le 
ralentissement  du  mouvement  industriel  et  commercial,  com- 
biné avec  la  puissance  do  l’épai’gne,  rend  disponible  une 
grande  masse  de  capitaux*  qui  ne  tardent  pas  à redonner  l’im- 
pulsion au  corps  social  dont  qiïëlques  parties  étaient  plus  ou 
moins  paralysées. 

C’est  là  le  jDoint  de  départ  de  la  reprise  des  affaires  ; dès  que 
le  capital  est  demandé,  le  crédit  ne  tarde  pas  à intervenir. 

Qu’est-ce  que  le  crédit  ? Le  simple  pouvoir  d’acheter  en 
échange  d’une  promesse  de  payer.  Mais  alors  dans  quelles 
limites  pourra-t-on  en  user  ? Tous  ceux  qui  ont  du  crédit 
pourront  acheter  ; cette  puissance  d’achat  contre  une  simple 
promesse  augmentera  la  demande  des  produits  et,  par  consé- 
quent, il  s’ensuivra  une  hausse  des  prix,  qui,  portant  d’abord 
sur  quelques  produits,  ne  tardera  pas  à s’étendre  et  à se  géné- 
raliser ; la  prospérité  régnera  dans  le  pays,  tout  le  monde  sera 
plus  riche.  L’espoir  de  réaliser  un  profit  par  les  achats  à 
crédit,  en  précipitant  de  nouvelles  couches  d’acheteurs  dans  la 
môme  voie,  accroîtra  encore  la  rapidité  de  la  hausse,  d’autant 
plus  que  le  crédit  augmente  avec  l’élévation  des  prix. 

Avec  un  pareil  moteur  l’aisance  est  générale,  et  on  ne  veut 
pas  croire  qu’un  mécanisme  si  perfectionné  puisse  jamais 
s’arrêter.  Cependant,  puisque  la  hausse  des  prix  donne  de 
nouveaux  moyens  de  crédit  et  amène  une  nouvelle  hausse, 
trouvera-t-on  toujours  de  nouveaux  acheteurs?  Pourra-t-on 
toujours  se  liquider  par  une  simple  circulation  fiduciaire  sans 
avoir  recours  au  numéraire  ? Car  si  la  monnaie  intervenait 
pour  une  large  part,  la  hausse  ne  suivrait  pas  le  mehie  mouve- 
ment ascensionnel  continu,  par  suite  du  déplacement  du  métal 
qui  éveillerait  l’attention. 
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Pour  ne  pas  frapper  rof)inion  publique,  ce  drainage  n’en 
est  pas  moins  sensible  dès  le  début  de  la  hausse  des  prix.  Il 
suffit  de  jeter  un  regard  sur  le  niveau  'des  réserves  métalli- 
ques des  Banques  pour  s’apercevoir  qu’aussitôt  après  le  reflux 
des  espèces,  pendant  la  liquidation  des  crises,  dès  que  le 
chiffre  maximum  de  l’encaisse  a été  touché,  aussitôt  le  mou- 
vement décroissant  commence  ; faible,  peu  sensible  à l’origine, 
il  n’attire  pas  l’attention  à côté  du  stock  disponible,  mais  la 
proportion  de  la  porte  comparée  à la  réserve  augmente  chaque 
année,  et  enfin  la  persistance  des  changes  défavorables  montre 
clairement  le  danger  qui  menace  la  place.  La  hausse  des  prix 
a ralenti,  arrêté  même  l’échange  des  produits;  ils  sont  offerts 
et  ne  trouvent  pas  de  preneurs.  No  voulant  pas  livrer  au-dessous 
des  cours,  on  renouvelle  son  effet  de  commerce  à l’échéance  ; 
c’est  ainsi  <[u’aux  approches  de  la  crise  le  portefeuille  des 
IJanques  se  gonfle,  non  seulement  do  tous  les  effets  qu’on  leur 
présente,  mais  encore  de  tous  ceux  dont  on  a demandé  le  re- 
nouvellement. S’il  n’y  avait  que  des  engagements  intérieurs, 
cela  pourrait  encore  continuel’,  mais  pour  faire  face  à ceux  de 
l’étranger,  il  faut  livrer  quoique  chose  en  l’absence  de  la 
marchandise  dont  le  prix  est  trop  élevé  pour  être  accepté  au 
dehors. 

Quels  produits  livrer?  Ceux  qui  éprouvent  les  moindres  va- 
riations de  pri.x  et  (pii  sont  acceptés  sur  tous  les  marchés  : les 
métaux  précieux.  Où  les  prendre?  Dans  la  circulation  ce  serait 
troj)  long,  trop  difficile;  on  trouve  plus  simple  de  puiser  dans 
les  encaisses  des  lîanqucs,  et  on  le  reconnaît  de  suite  à la  baisse 
de  leur  niveau  ; do  là  le  trouble  le  plus  profond  dans  l’équi- 
libre do  la  circulation  fiduciaire.  Avant  même  que  les  direc- 
teurs aient  pris  aucune  mesure  pour  défendre  leurs  réserves 
métalliques  menacées,  la  hausse  des  prix  est  arrêtée  ; immé- 
diaten:^^^out  change  d’aspect;  le  public  n’a  plus  qu’un  seul 
désir,  c^Mmde  réaliseryDès  <juo  la  marchandise  est  offerte  au 
lieu  d’être  demandée,  la  baisse  est  déjà  dans  l’air;  les  recours 
aux  Banques  se  multiplient,  jusqu’à  ce  que  ces  dernières  y 
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mettent  obstacle  parla  hausse  de  l’escompte  en  élevant  le  prix 
des  espèces  métalliques,  jiuisque  ce  sont  elles  que  l’on  de- 
mande, dans  la  môme  proportion  que  les  prix  des  marchandises. 

N’ayant  plus  d’autre  choix  que  de  subir  cette  hausse, 
ou  de  livrer  la  marchandise  aux  cours  du  jour,  la  liquidation 
commence.  La  baisse,  d’abord  bornée  aux  produits  sur  les- 
quels s’était  portée  la  spéculation,  ne  tarde  pas  à s’étendre  à 
toutes  les  transactions  et  même  aux  opérations  au  comptant. 

D’après  tout  ce  qui  précède,  c’est-à-dire  d’après  l’observation 
des  faits,  la  puissance  de  l’épargne  annuelle  chez  les  nations 
civilisées,  en  augmentant  sans  cesse  leur  richesse,  entretient 
toujours,  selon  l’importance  de  ces  épargnes,  une  hausse  des 
prix  ; c’est  Vétat  normal  du  marché^  la  période  prospère.  La 
crise  approche  quand  le  mouvement  se  ralentit,  elle  éclate 
quand  il  cesse. 

En  un  mot,  la  j')rincipale,  on  pourrait  dire  l’unique  cause 
des  crises,  c’est  l’arrêt  de  la  hausse  des  prix.  _ 

Des  hauteurs  auxquelles  ils  s’étaient  élevés,  nous  les  voyons 
descendre  aux  chiffres  minima,  quelquefois  au-dessous  du 
point  de  départ. 

Et  cela  est  si  vrai,  que  souvent  la  crise  éclate  assez  long- 
temps après  l’accident  qui  a causé  le  jiremier  ébranlement, 
sans  cependant  enrayer  la  hausse  des  prix.  Ainsi,  pour  ne  pas 
remonter  au  delà  de  l’époque  moderne,  la  guerre  de  Grimée  était 
ünie,  la  paix  signée,  quand  la  crise  de  1857  a éclaté.  Il  en  a été 
de  même  de  la  disette  des  céréales  en  1879  ; la  crise  éclate  en 
1882,  quand  tous  les  payements  à l’étranger  ont  été  terminés. 

De  semblables  oscillations  de  jîrix  dans  les  grands  i>ays 
d’affaires  n’ont  pas  le  temps  de  se  répandre  et  de  s’équilibrer 
dans  le  monde  ; aussi  un  des  premiers  résultats  des  crises,  c’est 
de  mettre  aux  mains  des  étrangers  des  sommes  considérables. 
De  nombreux  capitaux  se  déplacent,  vont  au  dehors^^^usci- 
tent  des  concurrences  de  la  part  des  pays  moins  é^^^  dans 
l’échelle  de  la  civilisation. 

Pendant  la  liquidation  des  crises  et  tant  que  la  baisse  con- 
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tinue,  à la  plus  extrême  confiance  succède  une  défiance  ex- 
trême. On  n’a  pas  oublié  dans  quel  état  critique  on  se  trouvait 
au  moment  des  embarras  ; quel  contraste  avec  les  années  pré- 
cédentes, alors  que  le  capital  s’offrait  à vil  prix,  tandis  que 
naguère  chacun  ayant  recours  à reni2:)runt,  personne  ne  pou- 
vait s’en  ju'ocurer  ; on  passe  ainsi  toujours  d’un  extrême  à 
l’autre,  d’une  grande  hausse  à une  grande  baisse  de  prix.  En 
hausse  tout  le  monde  se  croyait  riche,  en  baisse  tout  le  monde 
SC  croit  ruiné.  Les  plus  values  ont  fait  jilace  à des  moins-values 
sans  compter  les  pertes,  un  énorme  caj^ital  circulant  a été 
immobilisé  en  constructions,  usines,  maisons,  inacliines,  c’est 
un  accroissement  de  richesses  et  de  produits  jiour  l’avenir, 
mais  l’absence  de  revenus  pour  le  moment  cause  un  grand 
vidé  et,  par  suite,  un  grand  trouble  dans  les  affaires. 

En  résumé,  tout  accroissement  rapide  et  continu  des  affai- 
res pendant  un  certain  nombre  d’années  est  le  q^récurseur 
d’une  crise. 

La  crise  éclate  quand  il  y a jilus  de  personnes  qui  sou- 
haitent de  vendre  qu’il  n’y  en  a souhaitant  d’acheter. 

La  crise  résulte  d’un  manque  d’acheteurs;  mais  qui  faut-il 
accuser? 

La  hausse  dos  prix  ou  l’excès  de  production? 

Ij’absence  des  acheteurs  |)rovient-clIe  de  l’absence  des  be- 
soins ou  de  la  hausse  des  prix? 

Sont- ce  les  acheteurs  du  commerce  do  détail  ou  du  com- 
inorcc  de  gros  qui  font  défaut? 

Quant  à l’absence  de  besoins,  nous  ne  pouvons  admettre 
cette  cause  comme  sérieuse  en  j^résenco  du  dévelojipement 
continu  des  consommations.  Ce  qui  les  arrête,  ce  qui  les 
limite,  ce  sont  les  prix,  et  quand  ces  derniers  se  sont  élevés 
pendant  une  série  d’années,  vient  un  moment  où,  dans  le  com- 
merce  gros,  les  échanges  sont  jilus  difficiles  ; de  là  des 
offres  en  assez  grand  nombre  poiir  renverser  l’équilibre  ins- 
table du  crédit. 

IjCS  marchandises  cii*culent  jilus  lentement,  ou  même  ne 
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circiilent  pas  du  tout  ; le  j>apier  de  commerce  ne  trouve  pas  de 
compensation  facile,  il  s’accumule  dans  les  portefeuilles  des 
Banques,  n’est  même  pas  payé  à l’échéance  et  a recours  au 
ré-escompte,  c’est-à-dire  que  lui  aussi  ne  circule  plus.  Il  faut 
cependant  que  quelque  chose  circule  aux  lieu  et  jilace  des 
marchandises  et  du  papier  ; ce  quelque  chose,  ce  sont  les 
espèces  et  les  lingots  que  l’on  puise  dans  les  réserves  métal- 
liques des  Banques. 

La  baisse  du  niveau  des  encaisses  sous  l’influence  des  chan- 
ges défavorables  prouve  déjà  que  le  papier  des  institutions 
de  crédit  et  de  commerce  ne  circule  plus  comme  d’habitude, 
et  la  hausse  de  l’escompte  n’est  qu’un  moyen  violent,  en  l’ab- 
sence de  moyens  plus  doux,  pour  Kii  faii;e  reprendre  son  rôle 
accoutumé.  Il  y a un  stock  de  marchandises  représenté  par 
un  stock  de  papier,  et  ni  l’un  ni  l’autre  ne  peuvent  circuler. 
Il  faut  donc  à tout  prix  écouler,  avant  de  produire  davantage, 
ce  stock  flottant,  pour  rétablir  l’équilibre  des  prix.  Afln  d’ar- 
river à ce  but,  il  faut  d’abord  rétablir  la  circulation  du  pa- 
pier, et  pour  cela,  le  mettre  ainsi  que  les  espèces  à un  prix  en 
rapport  avec  celui  des  produits,  pour  qu’on  n’ait  pas  recours  au 
métal  dont  la  valeur  marchande  n’a  pas  varié. 

On  arrive  à ce  but  par  une  élévation  du  taux  de  l’escompte 
en  rapport  avec  la  l’apidité  et  l’intensité  du  drainage  des  espèces 
d’après  l’état  des  changes  étrangers  qui  indiquent  le  sens  des 
courants  d’exportation  ; on  relève  ainsi  le  prix  des  billets  ou 
du  crédit  qu’accordent  les  Banques  par  les  comptes  courants, 
au  niveau  du  prix  de  l’or,  et  même  un  peu  au-dessus,  afin 
qu’on  ne  le  recherche  pas  et  qu’on  ne  lui  donne  pas  la  préfé- 
rence sur  les  produits  eux-mêmes  pour  le  règlement  des  comptes 
avec  l’étranger. 

Quand  on  lit  les  Enquêtes  anglaises,  on  est  toujours  surpris 
qu’on  n’ait  pas  eu  plus  tôt  recours  à ce  moyen  pour  prévenir  la 
suspension  des  payements  et  des  affaires  ; mais  cette  surprise 
doit  disparaître  quand  on  se  rappelle  qu’on  ne  comprenait  pas 
alors  le  mécanisme  des  ciûses  et  que,  de  plus,  les  lois  sur 
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l’usure  empêchaient  qu’on  y eût  recours.  Ces  lois,  si  funestes 
dans  les  crises,  n’ont  été  rapportées  qu’à  partir  de  1834,  et 
leurs  derniers  débris  n’ont  été  renversés  qu’en  1854. 

Faut-il  donc  s’étonner  qu’on  ait  toujours  recherché  et  que 
l’on  recherche  encore  l’origine  des  crises?  La  tâche  est  difficile. 

Il  y a des  causes  générales  et  particulières. 

On  a d’abord  étudié  les  causes  générales,  conséquences 
de  l’organisation  et  de  la  conduite  des  Banques;  c’est  ainsi  que 
tour  à tour  on  a accusé  le  monopole  et  la  liberté,  les  fausses 
appréciations,  les  exagérations  du  commerce,  les  fâcheux  effets 
de  l’accumulation  des  épargnes  et  la  mauvaise  direction  donnée 
â leur  emploi. 

Un  mot  sur  chacune  de  ces  caiises. 

Le  monopole  et  la  mauvaise  organisation  des  Banques  privi- 
légiées ont  été  deux  dos  principales  causes  sur  lesquelles  on 
a le  plus  insisté. 

Il  est  vrai  que  les  pays  où  règne  la  liberté  n’ayant  pas  été 
â l’abri  des  mêmes  accidents,  l’argument  a été  retourné. 

Quoif{ue,  d’après  le  mécanisme  qui  précède,  les  crises  soient 
toujours  le  résultat  d’un  ensemble  de  cii’constances  qui  se 
rencontrent  et  agissent  pendant  une  série  d’années,  néanmoins 
on  a toujours  cherché  et  on  recherche  encore  des  causes  spé- 
ciales que  l’opinion  puljlique  saisit  bien  plus  facilement  sans 
môme  les  discuter. 

Les  attaques  de  Ch.  Coquelin  contre  le  monopole,  quelque 
spécieuses  qu’elles  soient,  ne  résistent  pas  à l’exanien  des  faits. 

Il  accuse  le  privilège,  en  l’absence  de  la  liberté  d’émission,  de 
saturer  la  circulation  de  papier,  de  rendre  ainsi  l’emploi  des 
capitaux  réels  de  plus  en  plus  difficile  en  abaissant  le  taux  de 
l’intérêt.  Repoussés  par  cette  concurrence  artificielle,  ils  se 
réfugient  â la  Banque,  où  ils  grossissent  le  chiffre  des  dépôts 
en  comptes  courants  en  attendant  des  temps  meilleurs. 

Le  chiffre  de  la  réserve  métallique  augmente-et  la  situation 
de  la  Banque,  des  plus  prospères,  lui  permet  d’étendre  ses 
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opérations,  d’escompter  à des  conditions  faciles.  Le  papier  de 
commerce  ne  tarde  pas  à se  présenter,  et  les  transactions 
prennent  une  activité  en  rapport  avec  les  secours  qu’on  leur 
accorde. 

Pour  trouver  un  débouché  à tous  ces  capitaux  en  quête 
de  placement,  paraissent  bientôt  les  faiseurs  de  projets.  Une 
prospérité  apparente  enlève  tous  les  prix;  les  souscriptions 
sont  absorbées  et  dépassées  avant  même  d’être  ouvertes.  On 
ne  voit  plus  de  limites  à la  hausse;  mais  bientôt  les  appels 
de  fonds  commencent,  il  faut  recourir  aux  dépôts  en  comptes 
courants,  et  c’est  ainsi  que  peu  à peu  la  Banque  j>rivilégiée  voit 
tout  son  actif  disponible  disparaître  et  la  baisse  de  la  réserve 
métallique,  qui  en  est  la  conséquence,  l’oblige  à se  montrer  plus 
difficile  pour  l’escompte.  Toutes  les  combinaisons  du  commerce 
se  trouvent  détruites  et  la  crise  éclate,  au  moment  où  le 
public  retire  de  la  Banque  les  ressources  qui  jusque-là 
avaient  permis  à celle-ci  de  satisfaire  à toutes  les  demandes 
qu’on  lui  adressait. 

Ainsi,  accumulation  de  capitaux  dans  les  caisses  des  Ban- 
ques par  suite  de  l’émission  des  billets,  excitation  artificielle 
donnée  au  commerce,  augmentée  encore  par  l’embarras  de  ces 
mômes  capitaux  inactifs  en  quête  d’un  placement,  par  suite  un 
trop  grand  nombre  d’afïaires  engagées  eu  égard  aux  sommes 
disponibles,  ce  qui  entraîne  leur  retrait  et  met  la  Banque  dans 
l’impossibilité  de  remplir  les  engagements  qu’elle  a contractés  : 
telle  est  la  succession  des  événements  qui,  selon  Ch.  Coquelin, 
expliquent  les  retours  périodiques  des  crises,  dont  le  mono- 
pole des  Banques  est  la  principale  cause. 

Le  remède  se  trouve  naturellement  indiqué  dans  la  liberté, 
c’est  sa  conclusion.  Malheureusement,  aucune  de  ces  vues  in- 
génieuses ne  se  trouve  confirmée  par  les  faits. 

Le  retrait  des  dépôts  en  comptes  courants  en  France  et  en 
Angleterre  n’est  pas  sensiblement  supérieur,  pendant  les  années 
de  crise,  à ce  que  l’on  observe  en  temps  ordinaire.  Puis,  la  di- 
minution de  l’encaisse  des  Banques,  ce  qui  caractérise  les  crises. 
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n’a  aucun  rapport  avec  celle  des  dépôts  en  comptes  courants, 
comme  nous  le  verrons  en  étudiant  les  articles  du  bilan.  Que 
penser  alors  des  iniluences  auxquelles  Ch.  Coqnelin  attiâbue  le 
développement  et  l’explosion  des  crises  et  du  remède  qu’il 
propose  ’ ? 

La  critique  jusqu’ici  ne  portait  que  sur  l’organisation  des 
Banques  ; quand  on  se  fut  aperçu  que  la  suppression  du  mo- 
nopole et  la  pratique  de  la  liberté  ne  rendaient  pas  les  crises 
moins  fréquentes,  on  rechercha  si  ce  n’était  pas  plutôt  la  con- 
duite des  Banques,  libres  ou  privilégiées,  qu’il  fallait  accuser. 
L’expérience  avait  prouvé  qu’en  1797,  en  1810  et  en  1825  il  y 
à^ait  eu  excès  d’émission  des  billets  et,  en  présence  de  cet 
excès,  écoulement  et  épuisement  des  réserves  métalliques. 
Le  colonel  Torrens,  sir  .Tones  Loyd,  les  premiers,  insistèrent 
sur  riieuretiso  et  en  môme  temps  funeste  influence  de  l’émis- 
sion du  papier  par  les  Banques,  môme  quand  ce  papier  était 
remboursable  à vue.  Ils  étendirent  les  conclusions  du  Bul- 
lion  liejyort  qui  avaient  été  prises  en  vue  do  la  suspension  des 
remboursements  et  ils  firent  tous  leurs  efforts  pour  démon- 
trer que  les  prix  sont  on  rapport  avec  la  niasse  des  échanges 
à accomplir  et  la  (juantité  dos  instruments  de  circulation,  or 
ou  papier.  Sous  ce  dernier  titre  on  no  comprenait  que  les 
bank-notes. 

Les  Banques  ne  peuvent  donc  étendre  leur  circulation  sans 
amener  une  hausse  factice  de  tous  les  prix,  hausse  qui  d’ail- 
leurs ne  peut  se  soutenir  que  par  la  continuation  des  mômes 
moyens  qui  lui  ont  donné  naissance;  avec  les  facilités  de  l’es- 
compte, personne  n’hésite  à engager  des  affaires  et  l’entrain  du 
commerce  vient  encore  ajouter  une  nouvelle  excitation  à la 
hausse  dos  produits.  Les  spéculations  à la  hausse  jiossèdent  en 
effet  ce  singulier  privilège  de  donner  du  bénéfice  à chaque  nou- 
veau détenteur;  rien  ne  peut  donc  l’arrêter  tant  qu’il  trouve  de 
nouveaux  preneurs.  Aussi  longtemps  que  les  Banques  main- 

1.  Voir  les  tableaux  de  Bilans  des  Banques  de  France  et  d’Angleterre,  et  les 
tracés  graphiques  des  Bilans  de  la  Banque  de  France  pour  1851-1886. 
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tiendront  nn  taux  d’escompte  peu  élevé,  ce  roulement 
d’affaires  doit  continuer  et  continuera  pour  le  commerce  inté- 
rieur. 

En  sera-t-il  de  môme  pour  le  commerce  extérieur?  Si  des 
conditions  aussi  favorables  de  crédit  et  des  moyens  de  circula- 
tion aussi  économiques  se  rencontraient  partout,  la  réponse 
pourrait  être  affirmative.  Les  faits  démontrent  qu’il  est  loin 
d’en  être  ainsi.  La  hausse  des  prix  sur  un  marché  tend  à 
produire  le  même  effet  sur  les  mai’chés  avec  lesquels  il  est  en 
relations  d’affaires,  mais  avant  que  ce  résultat  se  produise,  il 
faut  du  temps. 

Dans  cet  intervalle,  les  achats  continuent  d’autant  plus 
activement  que  tout  y est  relativement  moins  cher.  En  présence 
de  cette  hausse  des  prix,  les  pays  moins  favorisés  diminuent 
leurs  achats  ; il  y aura  donc  dans  le  solde  des  comptes,  à 
l’époque  des  payements,  un  défaut  de  balance  qui  se  traduira  par 
des  changes  défavorables,  par  le  drainage  des  espèces  métal- 
liques et  la  suspension  des  payements,  terme  fatal  auquel  abou- 
tiraient toutes  les  crises,  si  l’on  ne  prenait  des  mesures  pour 
le  prévenir  et  s’y  opposer. 

Selon  cette  théorie,  l’émission  des  bank-notes  poussée  jus- 
qu’à l’abus  étant  la  cause  de  toutes  les  crises,  il  suffirait, 
pensait-on,  d’imposer  des  règles  qui  ne  lui  permettraient  pas 
de  dépasser  une  cei’taine  limite,  but  qu’on  s’efforça  d’atteindre 
par  l’Acte  de  1844. 

célèbre  Rapport  de  1810  {Bullion  Report)  sur  les  causes 
delà  dépréciation  des  bank-notes,  avait  déjà  signalé  les  consé- 
quences funestes  d’un  excès  d’émission  du  papier.  Voici  en 
quels  termes  : « Si  la  monnaie  d’or  de  ce  devait  un  jour 

s’user  beaucoup  et  perdre  de  son  poids,  ou  si  elle  devait  subir 
une  altération  dans  son  degré  de  fin,  il  est  évident  qu’il  se  pro- 
duirait une  élévation  propoi’tionnelle  du  prix  de  l’or  en  lingots 
sur  le  marché  au-dessus  de  son  prix  à la  Monnaie.  La  même 
élévation  du  prix  de  l’or  sur  le  marché  au-dessus  de  son  prix  à 
la  Monnaie  se  fera  sentir  si  le  médium  local  de  circulation 
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propice  à notre  pays  en  particulier,  cessant  d’être  à vue  con- 
versiJ3le  en  or,  subit  une  émission  excessive.  Cet  excédent  ne 
peut  être  exporté  dans  les  antres paij s et,  n’étant  pas  convertible 
. en  espèces,  ne  retourne  pas  nécessairement  chez  ceux  qui  l’ont 
émis  ; il  reste  dans  le  canal  de  la  circulation  et  il  est  graduelle- 
ment absorbé  par  l’augmentation  du  prix  de  toutes  les  denrées  ». 

Une  augmentation  dans  le  médium  de  circulation  propre  à 
une  contrée  donnée  élève  les  prix  dans  cette  contrée,  exacte- 
ment comme  un  accroissement  dans  l’approvisionnement  géné- 
ral des  métaux  précieux  élève  en  le  prix  dans  le  monde  entier. 
Il  n’est  pas  moins  évident  que,  dans  le  cas  où  les  jDrix  des 
produits  ont  haussé  dans  un  pays  par  suite  d’une  augmenta- 
tion de  son  médium  de  circulation,  tandis  qu’en  même  temps 
il  n’y  a pas  dans  un  pays  voisin  d’augmentation  semblable  dans 
ce  médium  ayant  eu  pour  résultat  une  semblable  augmenta- 
tion dans  les  prix,  les  monnaies  des  deux  pays  ne  continueront 
pas  d’avoir  l’une  par  rapport  à l’autre  la  môme  valeur  qu’au- 
paravant  ; la  valeur  intrinsèque  d’une  portion  donnée  de  l’une 
des  deux  monnaies  se  trouvant  amoindrie  pendant  que  l’autre 
reste  la  même,  le  change  entre  les  deux  pays  sera  au  désa- 
vantage du  jjremier. 

Ainsi,  une  hausse  générale  de  tous  les  prix,  une  hausse  dans 
le  prix  de  l’or  sur  le  marché,  et  une  dépréciation  du  taux  des 
changes  avec  l’étranger,  tels  seront  les  effets  d’une  surabondance 
du  médium  de  circulation  dans  un  pays  qui  a adopté  une 
monnaie  non  exportable  dans  les  autres  pays  ou  non  conver- 
tible à volont()  en  espèces. 

Dès  1810  on  comprenait  très  bien  les  dangers  d’une  émission 
de  papier  exagérée,  son  influence  sur  les  prix  des  produits  et 
sur  les  cours  des  changes.  Dans  les  Enquêtes  de  1832  et  de  1840, 
Jones  Loyd  (lord  Overstone)  a développé  cette  doctrine  avec 
une  gi'ande  insistance  et,  prenant  pour  exemple  les  crises  qui 
avaient  précédé,  celles  de  1823  et  de  1837  notamment,  il  s’est 
efforcé  de  démontrer  que  l’ébranlement  du  commerce  à cette 
époque  provenait  de  l’excès  d’émission  du  papier  par  les  Ban- 


CAUSES  DES  CRISES. 


41 


ques,  et  du  trouble  apporté  ainsi  dans  son  i*apport  avec  les 
espèces  métalliques. 

Aux  États-Unis,  les  présidents  Jackson  et  Buchanan  lui  ont 
adressé  le  môme  reproche.  Tooke  partage  cette  opinion  et 
dans  toutes  ses  dépositions  insiste  sur  les  dangers  de  l’émis- 
sion par  les  banques  de  province;  mais  il  se  refuse  à voir  dans 
les  variations  de  la  circulation  des  bank-notes  la  pidncipale 
cause  des  A^ariations  de  prix  sans  cependant  pouvoir  donner 
aucune  preuve  concluante  à l’appui  ; en  parlant  du  crédit  nous 
reviendrons  sur  son  opinion. 

Ce  qui  ne  peut  faire  l’objet  d’un  doute,  c’est  que  l’Acte  de 
1844  qui  régit  la  Banque  d’Angleterre  .a  été  inspiré  à Robert 
Peel,  son  principal  promoteur,  par  les  études  de  Torrens  et  de 
Jones  Uoyd.  A.,  leur  point  de  A'ue,  la  mauvaise  administration 
et  surtout  les  excès  d’émission  de  papier  par  les  Banques  avaient 
été  la  cause  de  toutes  les  crises.  Le  seul  moyen  était  donc  de 
régler  cette  émission,  de  telle  sorte  qu’au  delà  d’un  certain 
chiffre  elle  fût  toujours  représentée  par  une  somme  égale  en 
espèces  métalliques,  renfeianées  dans  les  caisses  de  la  Banque, 
c’est-à-|çlire  d’en  faire  du  comjitant.  Les  crises  de  1847,  1857, 
1864,  1873,  ont  montré  l’inefficacité  de  l’Acte  de  1844.  L’inter- 
prétation des  faits  n’avait  pas  été  suffisamment  étudiée  et  on  se 
méprenait  en  ne  voulant  comprendre  dans  les  excès  d’émission 
du  papier  que  la  circulation  des  bank-notes,  sans  s’occuper  du 
papier  créé  et  mis  en  circulation  pour  les  besoins  des  affaires 
en  dehors' de  ces  bank-notes. 

Après  aA^oir  cru  trouver  dans  la  liberté  et  dans  la  suppression 
du  monopole  le  moyen  de  prévenir  les  crises,  on  est  revenu  à la 
réglementation  de  l’émission,  à sa  limitation,  sans  pouAnir 
la  maintenir  au  moment  critique.  Toujours  trompé  dans  ses 
prévisions,  on  a alors  attribué  l’origine  des  crises  à ^o^'er-^rac^e, 
comme  disent  les  Anglais,  à l’exagération  du  commerce  et  à 
l’encombrement  des  fabriques. 

Jusqu’ici,  on  avait  recherché  dans  la  constitution  ou  dans 
l’administration  des  Banques  la  cause  de  tous  les  accidents  qui 


42 


DES  CRISES  COMMERCIALES. 


élîranlaient  le  crédit  et  suspendaient  les  affaires,  il  était  na- 
turel que  l’on  tournât  ses  regards  vers  l’autre  partie  con- 
tractante, car  les  deux  peuvent  être  coupables,  bien  qu’à  des 
degrés  divers,  et  il  était  bon  de  signaler  dans  quelle  me- 
sure. 

En  voyant  le  développement  rapide  des  transactions  commer- 
ciales qui  précède  les  crises,  on  s’est  demandé  si  ces  arrêts 
ne  tenaient  pas  à un  défaut  de  proportion  entre  la  production 
et  la  consommation. 

Il  y a,  en  etï'et,  des  moments  dans  la  vie  des  peuples  où  tout 
paraît  conspirer  pour  donner  un  essor  sans  pareil  aux  affaires. 
On  travaille  pour  un  débouché  que  l’on  a cru  sans  limites  et 
qui  jusqu’ici  avait  absorlié  tout  ce  qu’on  lui  offrait.  La  hausse 
des  jirix  même  n’avait  ]>as  ralenti  le  mouvement;  puis,  malgré 
une  impulsion  donnée  avec  une  vigueur  qui  ne  paraissait  pas 
devoir  rencontrer  d’obstacles,  tout  se  ralentit  tout  à coup  par 
suite  du  refus  des  Banques  de  continuer  leurs  avances  au  com- 
merce, car  on  ne  se  contente  plus  de  leurs  billets  et  on 
s’attaque  à leur  encaisse. 

Au  milieu  de  cette  rapidité  des  échanges,  les  Banques,  en 
môme  temps  que  leur  portefeuille  se  gonflait  des  effets  de 
commerce  présentés  à l’escompte,  ont  vu  décroître  leur  ré- 
serve métallique.  Ce  n’était  plus  quelques  billets  qu’on  leur 
demandait,  mais  des  espèces  ; ce  changement  de  conduite  les 
obligeait  à prendre  des  mesures  défensives  ; aussitôt  tout  s’arrête, 
la  crise  éclate. 

l^es  produits  ne  pouvant  plus  s’échanger  à terme  par  suite  de 
la  contraction  du  crédit,  il  faut  livrer  au  comptant,  et  cette 
livraison  on  dehors  des  habitudes  de  commerce  déprime  tous 
les  prix  et  entraîne  souvent  la  iniine  du  dernier  détenteur. 
Aussitôt  cette  liquidation  commencée,  le  flux  des  espèces 
mélalliqiies,  sous  l’influence  des  changes  défavorables,  cesse  ; 
dès  que  le  reflux  se  fait  sentir,  les  Banques,  se  relâchant  de 
lenrs  rigueurs,  accordent  do  nouvelles  facilités  au  commerce. 
I.,a  bourrasque  passée,  on  ne  songe  plus  qu’à  réparer  les  pertes, 
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et  le  mouvement  des  affaii'es  reprend  bientôt  son  cours  jusqu’à 
la  crise  prochaine. 

L’encombrement  des  produits  soit  dans  les  fabriques,  soit 
dans  les  entrepôts,  n’est  donc  pas  la  seule  cause  des  crises;  ce 
sont  surtout  les  différences  de  prix  qui,  môme  en  l’absence  de 
tout  excès,  peuvent  produire  les  mêmes  effets.  Un  défaut  de 
balance  s’établit  dans  les  soldes  de  compensation  des  divers 
pays;  en  l’absence  des  produits  qui  circulent  plus  lentement, 
il  faut  faire  intervenir  les  métaux  précieux,  et  le  mécanisme 
normal  du  commerce  étant  troublé,  toute  la  machine  s’arrête 
sous  l’influence  des  changes  défavorables,  qui,  par  une  de 
nos  admirables  lois  économiques,  tendent  à rétablir  l’équi- 
libre entre  les  divers  pays,  à l’aide  des  produits  qui  ont  le 
moins  varié  de  prix,  c’est-à-dire  des  métaux  précieux. 

La  suspension  ou  le  ralentissement  des  échanges,  quelle 
qu’en  soit  la  cause,  tels  sont  toujours  le  point  de  départ  et 
l’origine  des  crises. 

En  dehors  de  ces  causes  générales,  on  a accusé  des  accidents 
spéciaux,  particuliers  à certains  peuples  et  à certaines  années. 
Ainsi,  les  disettes,  les  empimnts,  les  traités  de  commerce,  les 
modifications  apportées  à la  législation  douanière,  les  dé- 
bouchés fermés  au  commerce,  par  suite  de  blociis  ou  de 
guerre  ; mais  quand  on  observe  avec  soin  chacune  de  ces 
influences,  on  s’aperçoit  bientôt  que  leur  action,  toute  relative 
et  occasionnelle,  ne  peut  devenir  prépondérante  que  quand 
tout  est  déjà  disposé  pour  l’explosion. 

Dans  la  suite  de  cette  éUide,  nous  verrons  souvent  que  cha- 
cune de  ces  caaises  peut  se  faire  sentir  isolément  ou  qu’elles  peu- 
vent se  réunir  sans  déterminer  les  accidents  que  l’on  redoutait. 

Pour  les  disettes,  jusqu’ici  on  avait  cru  remarquer  que, 
par  suite  de  ce  besoin  nouveau  dans  une  des  j^rincipales 
branches  du  commerce,  la  source  de  la  production  déplacée, 
diminuée  ou  tarie,  pouvait,  en  donnant  une  nouvelle  direc- 
tion aux  capitaux,  les  soutirer  là  où  ils  étaient  nécessaires  et 
déterminer  ainsi  une  crise  commerciale.  Les  deux  dernières 
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disettes  de  coton  et  de  céréales,  en  1861  et  1879,  nous  ont 
permis  de  juger  pièces  en  mains  la  valeur  de  robjection. 

Il  en  sera  de  même  des  traités  de  commerce  et  des  modi- 
fications du  tarif  douanier. 

Faut-il  insister  ici  particulièrement  sur  les  causes  que  l’on  a 
toujours  alléguées  et  que  l’on  allègue  encore,  causes  sur  les- 
quelles, dans  le  cours  de  cet  ouvrage,  nous  insisterons  d’une 
manière  toute  spéciale  aux  chapitres  où  il  en  sera  question? 
Nous  voulons  parler  de  la  mauvaise  administration  de  l’émis- 
sion, soit  que  l’on  accuse  son  excès  ou  sa  rareté,  soit  que  l’on 
critique  l’insufbsance  de  quotité  du  capital  des  Banques,  son 
immobilisation  ou  sa  disponibilité. 

La  A’ariété  des  causes  est  assez  grande  pour  qu’en  y réflé- 
chissant on  no  tarde  pas  à s’apercevoir  que,  par  leur  action  si 
différente,  la  plupart  ne  sont  qu’occasionnelles,  la  cause  première 
devant  être  cherchée  ailleurs.  S’il  est  difficile  de  préciser  la 
cause  déterminante  dos  crises,  il  sera  toujours  possible  d’observer 
dans  quelles  conditions  elles  se  développent,  éclatent  et  se 
liquident.  Les  crises  commerciales  ne  s’observent  pas  dans 
tous  les  pays  comme  on  pourrait  le  penser  ; partout  on  peut 
éprouver  dos  embarras,  un  ralentissement  des  affaires,  mais 
on  ne  saurait  confondre  ces  accidents  avec  ce  qu’on  appelle 
crises  commerciales.  Ainsi,  les  pays  où  la  majorité  des 
affaires  se  traitent  au  comptant  n’y  sont  pas  exposés;  s’ils 
ne  recueillent  pas  le  bénéfice  de  l’enti'ain  commercial,  ils  n’en 
éprouvent  pas  non  plus  les  revers.  11  faut  un  grand  développe- 
ment d’opérations  à terme  pour  y être  exposé.  C’est  en  Angle- 
terre, aux  Etats-Unis,  en  France,  on  Allemagne,  dans  les  prin- 
cipales villes  industrielles,  qu’on  les  voit  se  produire  et  se 
renouveler  depuis  nombre  d’années.  Là  où  le  mouvement 
industriel  est  plus  faible  et  plus  lent,  on  ne  remarque  pas  ces 
commotions.  Ainsi,  une  partie  de  l’Allemagne,  la  Russie, 
l’Espagne,  si  elles  n’en  sont  pas  à l’abri  n’en  reçoivent  du  moins 
qu’un  contre-coup  éloigné.  On  peut  môme  ajouter,  ce  qui  pa- 
raît paradoxal,  que  la  richesse  des  nations  peut  se  mesurer  à la 
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violence  des  crises  qu'elles  éprouvent.  Sans  parler  de  l’Angle- 
terre et  des  Etas-Unis,  pour  ne  citer  qu’un  fait  que  tout  le 
monde  a pu  observer,  jamais  la  fortune  publique  n’a  fait  en 
France  de  plus  grands  progrès  que  depuis  1848,  et  en  même 
temps,  à aucune  autre  époque,  il  n’a  été  plus  question  de  crises 
commerciales.  Si  même  on  écoutait  certaines  voix,  depuis  1854 
nous  irions  de  chute  en  chute  nous  relevant  toujours,  mais 
retombant  bientôt  d’une  manière  inévitable.  On  confondait  de 
simples  accidents  n’ayant  aucun  des  cai’actères  des  crises  com- 
merciales, et  sans  aucune  influence  sur  le  développement  de  la 
richesse  publique,  et  ce  fut  pour  les  étudier  que  l’Enquête  sur 
les  Banques  fut  ouverte  en  18G5.  Quels  que  fussent  ces  obsta- 
cles, ces  arrêts,  les  pertes,  les  ruines  même  qui  en  furent  la 
conséquence,  le  développement  de  la  richesse  publique  qui 
éclate  à tous  les  yeux  n’a  été,  à aucune  autre  époque,  ni 
plus  rapide  ni  plus  considérable. 

Depuis  le  commencement  du  siècle  nous  voyons  ces  crises  se 
reproduire  à des  intervalles  assez  peu  éloignés,  mais  qui  n’ont 
rien  de  fixe  et  dépendent  de  la  rapidité  de  l’accroissement  des 
affaires  et  des  conditions  dans  lesquelles  il  se  produit.  Si  aux 
époques  antérieures  les  crises  ont  été  moins  fréquentes,  moins 
terribles  et,  par  conséquent,  moins  remarquées,  c’est  que  les 
rapports  des  nations  entre  elles  étaient  moins  faciles,  plus  limi- 
tés et,  par  suite,  le  mouvement  commercial  et  le  développe- 
ment de  la  richesse  plus  lent,  moins  rapide  et  par  là  même 
moins  exposé  à ces  soubresauts  si  pénibles,  cjui  ne  peuvent 
faire  descendre  que,  quand  on  a beaucoup  monté.  La  réaction 
n’étant  partout  que  la  contre-partie  de  l’action,  elles  seront 
toujours  dans  un  rapport  assez  étroit  l’une  avec  l’autre;  il  ne 
faut  donc  pas  s’en  effrayer,  quand  on  réfléchit  que  la  durée  des 
crises  est  assez  courte  et  que,  avant  d’y  arriver,  on  a dû  tra- 
verser une  succession  d’heureuses  années  pendant  lesquelles 
l’épargne  a pu  se  faire  par  les  bénéfices  réalisés  sur  d’heu- 
reuses opérations,  tandis  que  la  crise  renverse  et  détruit  toutes 
les  combinaisons  des  dernières  années.  Quelque  grand  que  soit 
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le  désastre,  on  ne  peut  admettre  qu’il  fasse  disparaître  tout 
le  bénéfice  des  années  j:)rospères.  Les  crises  j^cuvent  se  pro- 
duire et  se  renouveler  sans  entraîner,  comme  on  aime  quel- 
quefois à se  le  figurer,  la  ruine  des  nations.  Sans  doute  ce 
sont  des  arrêts,  des  pertes  dans  le  mouvement  des  affaires,  mais 
le  développement  de  la  richesse  n’en  suit  pas  moins  sa  course; 
c’est  ce  qui  ex[)lique  comment,  malgré  leur  périodicité,  un  pays 
peut  non  seulement  ne  pas  s’appauvrir,  mais  s’enrichir  beaucoup 
plus  rapidement  que  ceux  qui  en  sont  à l’abri,  c’est-à-dire  dans 
une  atonie  d’affaires  qui,  en  préservant,  il  est  vrai,  de  tout  écart, 
ne  laisse  eu  réalité  aucun  espoir  d’un  large  bénéfice  ; quelques 
chances  de  perte  en  moins  diminuent  dans  une  toute  autre 
proportion  les  chances  de  gain.  Bien  plus,  à considérer  le 
monde  des  aflaires,  on  se  demande  si  le  développement  des 
transactions  à terme,  qui  caractérisent  la  période  prospère, 
peut  suivre  une  marche  ascensionnelle,  sans  aucun  temps 
d’arrêt,  sans  aucune  liquidation  partielle  au  moins,  qui  permet- 
tent de  reprendre  pied  un  instant  avant  de  se  lancer  en  avant. 

Envisagées  à ce  point  de  Aue,  les  crises,  malgré  le  malaise 
qu’elles  occasionnent,  malgré  les  pertes,  les  ruines  même  qui 
eu  sont  la  conséqueiice,  ont  au  moins  cet  avantage  de  débar- 
rasser le  marché  de  tous  les  crédits  douteux  en  diminuant  le 
nombre  des  opérations  à terme,  en  faisant  passer  la  plupart 
des  affaires  par  le  comptant,  soit  qu’on  liquide  les  anciennes, 
soit  qu’on  on  entreprenne  de  nouvelles.  A la  suite  d’un  pareil 
ébranlement,  tout  ce  qui  avait  déjà  perdu  l’équilibre  a suc- 
combé, les  crédits  chancelants  ont  été  signalés,  remarqués,  on 
connaît  les  maisons  qui  ont  pu  résister  et  celles  qui  ont  fléchi, 
la  place  se  trouve  liquidée,  la  plupart  des  opérations  prennent 
fin  pour  quohjue  temps.  En  l’absence  du  crédit,  on  ne  fait 
plus  que  des  opérations  au  comptant  ; puis,  quand  les  suspen- 
sions ont  cessé,  quand  les  crédits  douteux  ont  disparu,  on  sait 
que  toutes  les  opérations  sont  nouvelles,  débarrassées  de  ces 
engagements  souvent  si  difficiles  à remjjlir  ou  à renouveler. 
On  n’hésite  donc  pas  à renouer  des  affaires  à teiane,  et  le  mou- 
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vement  reprend  son  cours,  jusqu’au  moment  où,  par  suite  du 
ralentissement  de  la  marclie  des  produits,  les  effets  de  com- 
mei'ce  ne  se  trouvant  pas  compensés  à l’échéance,  une  nou- 
velle crise  se  produit  et  éclate.  La  pratique  seule  du  crédit 
amène  ainsi,  par  l’abus  qu’on  est  porté  à en  faire,  aux  crises 
commerciales  ; alors  il  se  resserre,  mais  la  tourmente  passée 
il  se  dilate  de  nouveau,  reparaît  bientôt,  car  il  est  de  l’essence 
meme  des  affaires  d’opérer  à terme  pour  laisser  à l’acheteur  le 
temps  déplacer  la  marchandise  ; rien  donc  de  moins  surprenant 
que  le  retour  périodique  des  crises  commerciales.  Il  eût  été 
difficile  que  les,_^mômes  pi'atiques  ne  reproduisissent  pas  les 
mêmes  accidents,  le  développement  du  commerce  môme  ne 
saurait  s’en  passer.  Ce  qui  le  pi'ouve,  c’est  la  simultanéité  de 
l’explosion  des  crises  dans  tous  les  pays  où  le  mouvement 
d’affaires  est  considérable;  en  Angleterre,  aux  États-Unis,  en 
France,  dans  les  principales  villes  industrielles  de  l’Allemagne, 
la  prospérité  et  les  embarras  se  font  sentir  au  même  moment 
et  d’une  manière  de  j^lus  en  plus  intense  au  fur  et  à mesure  que 
les  relations  des  peuples  deviennent  plus  importantes  et  plus 
fréquentes.  Le  fait  d’une  crise  n’a  jamais  rien  de  particulier  à 
une  nation;  les  mêmes  causes  agissent  partout  à la  fois,  pro- 
duisent partout  le  même  désordre,  ce  dernier  pouvant  se 
trouver  encore  à l’état  latent,  mais  au  moindre  choc  toute  l’orga- 
nisation delà  machine  fondée  sur  un  crédit  déjà  épuisé  s’arrête 
et,  comme  une  traînée  de  poudre,  les  embarras  se  répercutent 
dans  tous  les  pays  entre  lesquels  il  y a des  relations  d’affaires. 

L’étendue  des  rapports,  la  nature  des  opérations,  le  genre 
des  produits  déterminent  l’intensité  des  crises  dans  chaque 
pays,  elles  se  feront  même  sentir  d’une  manière  d’autant  plus 
pénible  que  l’on  se  rapprochera  des  principaux  centres  où  se 
ti’aitent  les  opérations  de  change,  ce  puissant  moteur  des  mé- 
taux précieux,  ce  grand  moyen  économique  destiné  à rétablir 
l’équilibre  et  l’harmonie  sur  les  divers  marchés.  Elles  suivent 
donc  pas  à pas  le  développement  de  la  richesse  des  nations 
et  se  mesurent  à son  importance  et  à la  rapidité  de  la  pro- 
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gressioii  ; là  où  elle  est  lente,  calme,  mesurée,  les  crises  seront 
peu  sensibles  et  très  courtes;  là  où  la  prog’ression  est  rapide, 
fiévreuse,  les  crises  violentes  et  profondes  bouleverseront  en 
apparence  pour  un  temps  tout  le  monde  des  affaires.  Il  faut 
choisir  de  Tune  ou  de  l’autre  de  ces  conditions,  et  la  dernière, 
malg-ré  les  risques  qui  l’accompag-nent,  paraît  encore  la  plus 
favorable;  sur  les  marchés  des  peuples  civilisés,  c’est  elle 
qu’on  observe  en  Angleterre,  aux  Etats-Unis,  en  France. 

En  présence  de  ces  résultats,  doit-on  envier  le  sort  des 
nations  où  les  transactions  ont  ce  calme  qui  les  met  à l’abri 
des  tempêtes? 

En  parlant  de  la  solidarité  des  marchés,  nous  constaterons 
clairement  ce  que  nous  venons  d’indiquer. 

Nous  n’insisterons  donc  pas  sur  la  longue  série  des  causes 
que  l’on  a invoquées  pour  expliquer  l’explosion  des  crises 
commerciales.  Qu’il  nous  suffise  de  dire  que  tout  s’enchaîne  et 
se  tient  dans  le  mouvement  des  affaires;  les  documents  officiels 
sous  les  yeux,  on  reconnaît  l’enchaînement  des  périodes  et 
on  ne  peut  attribuer  aux  événements  qu’une  part  relative, 
comme  celle  de  la  dernière  goutte  d’eau  qui  fait  déborder,  selon 
qu’elle  tombe  un  peu  plus  tôt  ou  un  peu  plus  tard,  un  bassin 
déjà  plein. 

Souvenons-nous  tou  jours  que  la  prospérité  d’une  nation  dé- 
pend du  développement  des  affaires,  et  qu’il  n’y  a pas  d’atTaires 
sans  crédit;  nous  ne  serons  donc  pas  surpris  de  n’observer  les 
crises  que  chez  les  peuples  dont  le  commerce  est  très  déve- 
loppé. Il  ne  saurait  en  être  question  dans  les  pays  où  il  n’y  a 
ni  division  do  travail  ni  commerce  extérieur;  plus  le  crédit 
est  restreint,  moins  on  doit  les  redouter.  Ce  seront  donc  les  pla- 
ces où  il  se  pratique  sur  la  plus  large  échelle  qui  auront  à pro- 
fiter d’abord  de  tous  ses  avantages  et  en  ressentiront  de  temps 
en  temps  les  dangers,  quand  par  un  abus  inévitable  on  lui 
demandera  ce  qu’il  ne  saurait  donner.  Aussi  voyons  nous  les 
crises  s’abattre  et  sévir  au  même  moment  sur  les  places  et 
dans  les  pays  qui  en  font  aujourd’hui  le  plus  grand  usage;  pour 
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FAUemagne  à Hambourg,  Amsterdam  et  Francfort,  pour 
FAngleterre  à Londres,  pour  les  États-Unis  à New-York,  pour 
la  France  à Paris,  quoique  partout  le  contre-coup  se  fasse 
sentir  au  loin.  Si  nous  possédions  les  documents  commerciaux 
des  anciennes  Républiques  italiennes,  nous  pourrions  cons- 
tater à Gênes  et  à Venise,  sous  l’influence  des  banques  de  dé- 
pôt et  des  facilités  accordées  au  commerce,  le  retour  des 
mêmes  abus  et  des  mêmes  accidents. 

Les  crises  commerciales  n’ont  donc  rien  de  local;  elles 
s’étendent  en  même  temps  sur  tous  les  pays  qui  opèrent  avec 
l’aide  du  crédit,  ce  qui  démontre  assez  que  celui-ci  fait 
partout  défaut  à la  fois,  et  qu’espérer  s’en  procurer  par 
des  traites  d’une  place  sur  une  autre  ne  serait  qu’un  moyen 
d’apporter  un  plus  grand  trouble  en  retardant  la  vente  des 
produits. 


III 

Influence  du  crédit  sur  les  prix. 

Toute  crise  étant  toujours  accompagnée  d’une  grande  varia- 
tion de  prix,  on  a de  suite. recherché  quelle  en  était  la  cause, 
et  c’est  dans  cette  poursuite  que  l’opinion  s’est  souvent  égarée. 
Passons  successivement  en  revue  les  diverses  opinions  qui  ont 
été  acclamées,  puis  abandonnées,  et  dont  quelques-unes  ont 
encore  cours  aujourd’hui.  _ 

Pour  qu’il  y ait  baisse  de  prix,  il  faut  que  la  hausse  ait  pré- 
cédé ; on  a donc  d’abord  recherche  quelles  étaient  les  conditions 
dans  lesquelles  la  tendance  à la  hausse  des  prix  était,  sinon 
générale,  du  moins  portait  sur  le  plus  grand  nombre  des  pro- 
duits, véritable  caractère  des  époques  prospères. 

Pour  Stuart  Mill,  ce  sont  les  demandes,  c’est-à-dire  les 
achats  qui  sont  la  principale  cause  de  la  hausse  des  prix  ; que 
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ces  achats  aient  lieu  au  comptant  ou  à terme,  le  résultat  est 
semblable,  quoique  les  moyens  d’acquérir  ne  soient  pas  les 
mêmes. 

Pour  les  achats  au  comptant,  commerce  de  détail  ou  com- 
merce de  gros,  il  faut  faire  intervenir  le  numéraire,  les  billets, 
l’argent,  l’or,  les  chèques  ou  les  billets  de  banque.  Déjà 
môjne  pour  les  o2:>érations  au  comptant  le  crédit  intervient,  la 
promesse  de  payer  à vue  remplace  le  numéraire  ; selon  la 
richesse  et  les  habitudes  de  chaque  pays,  le  l'ôle  du  chèque  est 
de  j)lus  en  jilus  important,  mais  sauf  dans  la  Grande-Breta- 
gne, dans  tous  les  pays  qui  ont  une  circulation  métallique, 
et  on  en  compte  un  bien  petit  nombre,  c’est  le  billon  ou  au 
moins  le  billet  qui  intervient  dans  toutes  les  opérations  au 
comptant. 

Là  où  les  billets  d’Etat  ou  les  billets  de  Banque  non  rem- 
boursables circulent  seuls,  il  y a toujours  un  agio  plus  ou 
moins  considérable  qui  chaque  jour  aj^porte  le  trouble  dans  les 
transactions.  Pour  les  grandes  opérations  et  pour  le  commerce 
de  gros,  c’est  le  crédit  qui  intervient  sous  la  forme  d’effets  de 
commerce,  do  lettres  de  change,  de  crédits  ouverts  ou  de  billets 
de  bam[ue.  Le  crédit  a donc  sur  les  prix  une  action  beaucoup 
plus  directe  et  beaucoup  plus  puissante  que  la  monnaie, 
c’est-à-dire  l’cibondance  des  métaux  précieux  sous  cette  forme, 
ou  môme  sous  forme  de  lingots.  La  quantité  de  monnaie  en 
circulation  étant  ^iresque  fixé,  ou  du  moins  variant  dans  une 
proj)ortion  infiniment  moindre  que  le  stock  des  marchandi- 
ses, 110  peut  être  employée  à des  achats  sans  être  retirée  d’un 
autre  côté,  supprimant  ainsi  d’autres  achats.  Il  n’en  est  pas  de 
môme  du  crédit,  une  sinijile  promesse  de  payer  permettant 
d’engager  une  affaire  sans  accroissement  de  la  monnaie,  sans 
émission  de  bank-notes.  Le  crédit  a donc  une  puissance 

d’achat  et,  par  conséquent,  une  action  sur  les  prix  beaucoup 
plus  grande  que  les  espèces  métalliques,  les  chèques  et  les  \ 
billets  de  banque.  ' 

Les  jirix  s’élèvent  en  proportion  du  crédit,  sans  augmenta- 
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tion  des  métaux  précieux  et  des  espèces  sous  forme  de  mon- 
naie. La  puissance  de  la  monnaie  et  l’efficacité  de  ses  services 
se  manifestent,  non  pas  par  sa  quantité,  mais  par  la  facilité  et  la 
rapidité  de  sa  circulation. 

Il  n’en  est  pas  de  même  du  crédit;  la  rapidité  de  sa  circula- 
tion indique  son  utilité,  mais  la  quantité  joue  ici  un  tout 
autre  rôle  que  pour  la  monnaie,  car  chaque  nouvelle  opéra- 
tion exige  une  nouvelle  création  de  crédit,  tandis  que  les 
espèces  métalliqries  sous  forme  de  monnaie  ne  font  que  chan- 
ger de  mains.  - 

Il  n’y  a donc  aucune  relation  entre  la  quantité  de  monnaie  en 
circulation  et  le  stock  des  marchandises  mises  en  vente.  Il  faut 
se  tenir  en  garde  contre  cette  opinion  fausse,  qui  a cours  encore 
aujourd’hui,  et  d’après  laquelle  les  prix  seraient  déterminés 
par  la  somme  de  monnaie  comparée  aux  marchandises.  _ 

Le  crédit  est  donc  le  principal  moteur,  il  donne  l’impulsion; 
c’est  lui  qui,  par  la  signature  d’un  simple  effet  de  commerce, 
d’une  lettre  de  change,  donne  une  puissance  d’achat  qui  paraît 
illimitée  ; on  s’aperçoit  dans  les  crises  qu’il  est  loin  d’en  être  ainsi. 

Le  crédit  que  l’on  obtient  à l’aide  des  effets  de  commerce 
présente  des  avantages  que  n’offrent  pas  les  crédits  ouverts  ; 
dans  ces  conditions,  le  banquier  qui  a avancé  une  somme 
ne  peut  utiliser  ce  qu’on  lui  doit,  son  crédit  se  trouve  dimi- 
nué d’autant;  avec  le  billet  escompté  il  j>eut  rentrer  dans  son 
capital  en  ayant  recours  au  ré-escompte,  il  emprunte  ainsi  sur 
son  crédit  et  sur  celui  du  premier  emprunteur,  il  rétablit  dans 
toute  sa  plénitude  sa  puissance  d’acheter.  Ce  ré-escompte  donne 
lieu  à une  seconde  opération  de  crédit,  opéi’ation  qui  peut  se 
renouveler  plusieurs  fois,  l’engagement  persistant  toujours, 
tandis  que  la  loi  admet  qu’un  billet  de  banque  payable  à vue 
ou  avec  cours  foi'cé,  quoique  restant  en  circulation^  libère  les 
débiteurs. 

La  première  opération  s’ouvre  par  du  crédit  ; on  met  en  cir- 
culation une  promesse  de  payer,  et  la  dernière  doit  être 
l’exécution  de  cette  promesse. 
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Le  papier  de  crédit  qui  forme  la  circulation  fiduciaire  ne  peut 
être  créé  que  par  le  producteur  ; le  consommateur  n’a  pas  le 
droit  de  s’en  servir,  car  il  mettrait  en  circulation  un  papier  qui 
ne  serait  pas  gagé  par  un  produit;  puisque  ce  pi’oduit  a été 
acheté  pour  la  consommation,  il  ne  reste  rien  dans  la  circula- 
tion qui  le  représente. 

On  répète  sans  cesse  que  les  banqiiiers  et  les  banques  sont 
de  simples  intermédiaires  entre  ceux  qui  veulent  prêter  et  ceux 
qui  ont  besoin  d’emprunter.  Il  n’y  a pas  de  plus  grande  erreur 
et  de  plus  faux  langage.  Dans  le  prêt  ordinaire,  le  prêteur 
se  prive  de  ce  qu’il  prête  ; en  banque,  il  n’en  est  pas  ainsi. 
Les  deux  parties  en  présence,  le  banquier  et  le  client,  ont  le 
même  droit  sur  le  môme  capital,  espèces  ou  crédit,  il  est  com- 
plètement à leur  usage.  L’argent  déposé  dans  la  caisse  des  ban- 
quiers est  tout  à la  fois  à leur  usage  et  à celui  de  leurs  clients; 
par  cette  disponibilité  constante,  il  n’y  a pas  un  moment  où  il 
ne  puisse  être  employé  tantôt  par  l’un,  tantôt  par  l’autre.  C’est 
une  force  qui  est  toujours  sous  pression,  comme  la  vapeur 
dans  une  locomotive  en  feu,  mais  au  repos.  Avec  la  garantie 
de  son  capital  et  des  fonds  en  dépôt,  dont  il  a la  disponibilité, 
le  banquier  achète  des  effets  de  commerce  avec  des  promesses 
de  payer,  et  le  négociant  qui  les  lui  a vendus  a,  comme  lui, 
le  droit  de  puiser  dans  les  mômes  caisses. 

Un  crédit  ouvert  en  compte  coiirant  ne  permet  qu’un  seul 
achat  tandis  qu’avec  un  effet  de  commerce,  une  lettre  de 
change,  le  nombre  des  achats  dépendra  du  nombre  des  accep- 
tations ou  dos  renouvellements. 

Cette  facilité  d’achats  à crédit  ne  peut  se  rencontrer  dans 
les  opérations  au  comptant;  j^armi  tous  nos  moyens  d’échange, 
de  la  monnaie  et  du  crédit,  c’est  ce  dernier  qui  rend  les  plus 
grands  services. 

Par  ce  mécanisme,  par  cette  facilité  d’achat  à l’aide  du  crédit,! 
qui  ne  saurait  se  rencontrer  dans  les  opérations  au  comptant,! 
les  demandes  se  succédant  sans  cesse,  les  hauts  prix  doivent! 
se  maintenir  et  môme  progresser.  La  circulation  des  produits  i 
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devient  plus  rapide,  puisqu’il  y a toujours  un  remplaçant  pour 
prendre  livraison  d’un  produit  qui,  à peine  entre  ses  mains, 
lui  donne  du  bénéfice.  En  baisse  au  contraire,  toiit  manque,  le 
marché  se  dérobe  et  le  négociant  est  toujours  en  perte.  La 
spéculation  se  développe  ainsi  par  l’émission  de  son  propre 
papier  (effets  de  commerce,  lettres  de  change),  en  dehors  de 
l’émission  des  billets  par  les  Banques. 

La  puissance  des  capitaux  et  du  crédit  dépasse  tout  ce  qu’on 
peut  imaginer.  Dès  qu’on  peut  compter  sur  leur  concours,  la 
hausse  des  prix  se  déclare,  plus  elle  s’élève,  plus  les  achats 
sont  sans  proportion  avec  le  capital  disponible,  jusqii’à  ce 
qu’on  ne  trouve  plus  de  nouveaux  preneurs.  Alors  on  réclame 
l’assistance  des  banquiers  et  aussi  celle  des  Banques,  non 
pas  pour  acheter,  mais  pour  garder  les  marchandises  acqui- 
ses dans . de  hauts  prix  et  qu’on  ne  peut  plus  vendre  sans 
perte. 

Dans  toutes  les  oscillations  de  prix  en  hausse  ou  en  baisse, 
les  écarts  s’élèvent  ou  s’abaissent  bien  au-dessus  ou  bien  au- 
dessous  du  niveau  ordinaire.  La  hausse,  comme  la  baisse,  ne 
tient  pas  au  rapport  plus  ou  moins  considérable  avec  les  mon- 
naies, mais  seulement  à l’état  du  crédit,  selon  qu’il  s’étend  ou 
qu’il  se  resserre. 

M.  L.  Say  pense  qu’il  y a des  causes  générales  qui  tendent 
à faire  hausser,  à un  moment  donné,  tous  les  prix,  tandis 
que,  sous  des  influences  semblables,  ils  baissent  à un  autre 
moment,  sans  qu’il  soit  possible  de  déterminer  rigoureuse- 
ment ces  oscillations.  Dans  ces  variations,  il  faut  tenir  grand 
compte  des  causes  morales  qui  entraînent  à la  dépense  dans 
les  périodes  prospères  et  à l’économie  dans  les  périodes  de 
crise,  ce  qui,  dans  ce  dernier  cas,  pour  les  grandes  compagnies 
de  chemin  de  fer,  a permis  de  maintenir  presque  au  même  taux 
la  part  des  commanditaires,  des  actionnaires  et  même  du 
salaire  des  ouvriers  dont  on  a rendu  le  travail  plus  productif 
par  le  perfectionnement  des  procédés.  Il  peut  même  arriver 
que,  dans  les  périodes  de  baisse,  les  bénéfices  augmentent  par 
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suite  des  économies  qui  l’emportent  sur  la  somme  des  profits 
de  la  période  de  hausse. 

Si  l’escompte  du  papier  de  commerce  par  les  Banques  con- 
sistait à remplacer  purement  et  simplement  un  effet  de  com- 
merce par  un  billet  de  banque  pour  augmenter  le  cercle  dans 
lequel  il  doit  se  mouvoir,  la  circulation  fiduciaire  qui  com- 
prend non  seulement  les  billets  de  banque,  mais  toutes  les 
promesses  de  payer,  serait  bientôt  troublée  et  dépréciée.  Il 
n’en  est  pas  ainsi  ; quand  une  banque  d’émission  escompte 
I un  effet  de  commerce,  elle  porte  en  compte  courant  à votre 
crédit  la  somme  qu’elle  vous  accorde  ; vous  pouvez  la  retirer 
de  ses  caisses  en  billets  ou  en  espèces  métalliques,  mais  comme 
le  plus  souvent  c’est  pour  arriver  à la  compensation  d’une 
dette,  cette  opération  se  réduit  à un  simple  virement  de 
crédit  d’un  compte  à un  autre,  sans  qu’il  y ait  aucune  émission 
de  billets  ou  aviciin  retrait  de  numéraire./Les  banques  d’émis- 
sion n’ont  pas  pour  rôle  de  mettre  leur  crédit  à la  place  du  crédit 
que  le  public  s’accorde  dans  les  affaires,  leur  fonction  se  borne 
à faire  circuler  ce  dernier  en  lui  venant  en  aide  pour  un  temps 
très  court,  trois  mois  au  maximum,  l’opération  engagée  avec 
l’aide  du  crédit  devant  être  terminée  dans  ce  laps  de  temps. 

Si  au  contraire  il  faut  la  prolonger  par  un  renouvellement, 
ou  si,  pour  des  compensations  à l’étranger,  on  a recours  à 
l’encaisse  des  Banques,  cela  prouve  que  l’équilibre  des  prix 
est  rompu  et  qu’au  lieu  de  livrer  des  marchandises,  on  livre 
des  espèces  ou  des  lingots  que  l’on  enlève  à levirs  réserves 
pour  les  porter  à l’étranger,  ce  qui  est  tout  à fait  en  dehors 
du  cercle  de  leurs  opérations.  Ce  qui  prouve  bien  qu’en  ces 
moments  c’est  du  métal  et  du  métal  seul  que  l’on  réclame, 
c’est  que  la  circulation  des  billets,  malgré  les  pressantes  de- 
mandes d’escompte,  n’augmente  pas,  et  au  contraire  commence 
à décroître.  Rien  ne  montre  mieux  l’arrêt  qui  se  manifeste 
dans  1 ensemble  de  la  circulation  fiduciaire,  dont  celle  des 
banques  d’émission  ne  forme  qu’une  partie.  — 

S’il  en  était  autrement,  l’émission  des  billets  de  banque  de-  ^ 
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vrait  avoir  la  plus  grande  influence  sur  les  prix  en  général 
et  sur  les  prix  des  marchandises  en  particulier. 

Quand  la  spéculation  est  lancée,  elle  emploie  toutes  les 
formes  de  crédit,  et  jusqu’en  1844,  c’est  le  grand  reproche 
qu’on  adressait  aux  Banques,  qu’on  accusait  d’entretenir  et 
d’exeiter  même  la  spéculation  par  l’abus  des  émissions  des 
billets  entraînant  ainsi  toujours  des  crises  et,  par  suite,  la  sus- 
pension des  payements  en  espèces.  Cet  excès  d’émission  seul 
n’aurait  pu  déterminer  des  crises  commerciales,  si  le  public 
n’avait  précédé  la  Banque  dans  cette  voie  par  le  nombre  de 
ses  engagements  sous  forme  d’effets  de  commerce,  de  lettres 
de  change  que  l’on  s’empressait  de  porter  à la  Banque  pour  les 
transformer  par  l’esoompte  en  un  instrument  d’une  eircu- 
lation  plus  facile,  plus  étendue,  à l’aide  des  virements, 
des  billets  de  banque  et  des  espèces  même  s’il  en  était  be- 
soin. 

Robert  Peel,  pour  réagir  contre  cette  imprévoyante  admi- 
nistration de  l’émission  des  billets,  essaya,  par  l’Acte  de  1844, 
de  la  maintenir  dans  d’étroites  limites,  sans  même  lui  laisser 
l’élasticité  nécessaire  dans  certains  moments  pour  venir  art 
secours  de  la  circulation  fiduciaire  du  public  (effets  de  com- 
merce, lettres  de  change),  ralentie  ou  embarrassée. 

En  fixant  à 14,000,000  de  livres  l’émission  des  billets  à 
découvert,  c’est-à-dire  n’ayant  pas  des  espèces  comme  contre- 
partie, on  s’appuyait  sur  la  tbéoide  d’Adam  Smith,  d’après 
laquelle  le  papier  monnaie  de  toute  sorte  qui  pouvait  aisément 
circuler  dans  un  pays  ne  devait  jamais  dépasser  la  valeur  de 
l’or  et  de  l’argent  dont  il  tenait  la  place,  et  qui  circulerait, 
en  supposant  que  le  commerce  restât  le  même,  si  ce  papier- 
monnaie  n’existait  pas.  Or,  toute  promesse  de  payer  fournis- 
sant un  nouveau  moyen  d’échange,  les  transactions  augmentent 
et  la  réserve  d’Adam  Smith  n’étant  pas  remplie,  sa  théorie 
s’écroule.  Était-il  possible  que  l’encaisse  variât  dans  la  même 
proportion  que  l’émission  des  billets  ? Mais  alors  prétendre 
^régler  les  échanges  sur  la  monnaie  métallique,  c’était  vouloir 
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transformer  toutes  les  opérations  commerciales  en  opérations 
au  comptant. 

On  s’est  toujours  préoccupé  des  abus  de  la  circulation 
fiduciaire  ; malheureusement  les  économistes  n’en  ont  souvent 
observé  que  la  partie  la  plus  apparente,  c’est-à-dire  la  circu- 
lation des  billets  de  banque,  négligeant  la  circulation  ’ des 
billets  du  public  sous  forme  de  lettres  de  change  et  d’effets  de 
commerce,  de  chèques,  et  même  l’observation  des  faits  a 
été  négligée.  Ainsi,  il  faut  que  Stuart  Mill  n’ait  pas  eu  les  re- 
levés des  bilans  des  Banques  sous  les  yeux  pour  prétendre 
que  le  maximum  de  la  circulation  de  leurs  billets  se  ren- 
contre aux  époques  de  grandes  spéculations,  quand  on  ap- 
proche de  l’explosion  de  la  crise,  alors  que  les  marchands 
cherchent  à réaliser,  car  les  bilans  sous  les  yeux,  on  constate 
le  contraire.  ^ 

Autrefois  quand  les  Banques  ne  prenaient  aucune  mesure 
pour  garantir  les  remboursements  à vue  de  leurs  billets,  il  y a 
eu  des  excès,  mais  depuis  la  crise  de  183G  c’est  l’abus  de  l’émis- 
sion du  papier  par  le  public  sous  toutes  les  formes,  abus  que 
nous  avons  indiqué  plus  haut,  qui  vient  périodiquement  jeter 
le  trouble  dans  la  circulation  fiduciaire.  Ce  sont  ces  promesses 
de  payer  acceptées  comme  argent  qui  permettent  d’engager  les  , 
affaires,  de  multiplier  les  achats  et,  par  conséquent,  en  multi- 
pliant  les  demandes,  déterminent  la  hausse  des  prix^  ce  qui  | 
active  encore  la  circulation  des  marchandises.  Vient  enfin  le  | 
moment  où  cette  hausse  est  arrivée  au  point  d’éloigner  les  nou-  | 
veaux  preneurs;  quant  aux  derniers  acheteurs,  dans  l’impos- 
sibilité  de  faire  face  à leurs  engagements,  ils  doivent  liquider 
et  livrer  les  marchandises  achetées  dans  les  hauts  cours  et 
qu  ils  ne  peuvent  vendre  sans  perte.  C’est  alors  que  pour  éviter 
la  livraison  en  baisse,  ayant  recours  à tous  les  moyens  de  crédit 
et  surtout  à 1 encaisse  des  Banques,  la  crise  éclate.  L’Acte 
de  1844  qui,  selon  l’intention  do  Robert  Peel,  devait  pré- 
venir tous  ces  abus,  n’a  pu  y apporter  aucun  remède,  parce 
que  la  limitation  de  la  circulation  fiduciaire  de  la  Banque  à sa 
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réserve  métallique  au-dessus  du  chifïre  minimum  arbitraire- 
ment fixé  à 14  millions  de  livres  ne  pouvait  qu’accroître 
encore  les  embarras  sans  protéger  l’encaisse. 

La  hausse  des  prix  est  donc  surtout  encouragée  par  l’émis- 
sion des  promesses  de  payer  du  public,  et  non  par  l’émission 
des  billets  de  banque  qui,  promesses  de  payer  comme  les 
premières,  sont  garantis  non  par  des  marcbandises  à prix 
variables,  mais  par  des  effets  de  commerce  à trois  signa- 
tures et  à courte  échéance  et  de  plus  par  une  encaisse  en 
espèces  métalliques  ; c’est  donc  sur  cette  encaisse  que  portent 
toutes  les  demandes  quand  la  circidation  fiduciaire  éprouve 
quelqu’embarras. 

Rien  ne  prouve  mieux  qu’alors  ce  n’est  plus  du  crédit 
que  l’on  réclame,  mais  du  comptant  pour  remplacer  les  mar- 
chandises qui  ne  circulent  plus  à cause  des  hauts  prix.  Les 
retraits  d’espèces  n’ont  pas  lieu  pour  des  besoins  intérieurs, 
puisque  malgré  l’acceptation  toujours  facile  des  billets  dans  la 
circulation,  on  n’en  réclame  pas  en  ce  moment;  si  le  public 
demande  des  espèces,  c’^st  pour  régler  des  opérations  engagées 
sur  les  marchés  étrangers,  là  où  les  cours  des  marchandises 
ne  permettent  pas  de  les  livrer  sans  perte  ; et  alors,  attendant 
des  cours  meilleurs,  pour  prolonger  l’opération  on  livre  du 
métal.  Ce  n’est  plus  pour  étendre  la  circulation  de  son  crédit 
qu’on  a recours  aux  Banques,  mais  pour  fair^  une  opération 
au  comptant  avec  leur  réserve  métallique,  ce  qui  est  en  dehors 
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tutions  qui  favorisent  le  développQment  des  crises  ? 

Cela  paraît  ressortir  d’un  simple  examen  de  la  manière  dont 


IV 


Influence  des  banques  sur  les  crises. 

Y a-t-il  donc  dans  l’organisation  des  sociétés  quelques  insti- 
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se  traitent  les  affaires  et  de  l’aide,  des  facilités  que  les  com- 
merçants trouvent  à émettre  et  à faire  circuler  leurs  engage- 
ments, leurs  promesses  de  payer,  en  un  mot.  Cette  aide,  ce 
secours,  on  le  trouve  dans  les  Banques  et  dans  l’économique 
administration  des  virements,  des  dépôts  en  comptes-courants 
et  de  l’émission  des  billets,  papiers  destinés  à combler  le  vide 
et  à tenir,  pendant  un  certain  temps,  la  place  des  effets  qui  ne 
viennent  pas  en  banque  pour  opérer  leur  compensation  et  sur- 
tout à fournir  un  nouvel  appoint  au  commerce,  la  Banque  trans- 
formant, par  la  garantie  qui  leur  est  propre,  en  comptant,  une 
promesse  de  payer  à terme.  Une  crise  en  effet  n’est  qu’un  arrêt 
dans  la  compensation  de  ces  effets  à l’échéance  ; ceux  qui  sont 
arrivés  à terme  ne  trouvent  pas  sur  le  marché  leur  contre- 
partie, et  alors  il  faut  avoir  recours  à des  renouvellements,  au 
billet  de  banque  ou  au  numéraire;  mais  le  crédit  des  Banques 
comme  celui  du  commerce  n’est  pas  illimité,  et  si  elles  peuvent 
émettre  une  certaine  somme  de  billets  qui  ne  sont  pas  repré- 
sentés par  des  espèces  métalliques  en  caisse,  c’est  ce  qu’on 
peut  appeler  leur  crédit. 

C’est  alors  que  les  Banques  en  prenant  des  mesures  défen- 
sives, soit  par  la  restriction  des  escomptes  et  des  échéances  ou 
l’élévation  du  taux  de  l’intérêt,  donnent,  du  moins  on  le  pré- 
tend, le  signal  des  crises  ; ne  font-elles  pas  plutôt  que  constater 
une  situation  qu’elles  ont  eu  le  tort  de  soutenir  trop  longtemps 
et  contre  laquelle  elles  auraient  dû  mettre  en  garde  le  com- 
merce en  lui  révélant  la  situation  ? 

Avant  4640,  il  n’y  avait  en  Angleterre  aucune  corporation 
s occupant  des  opérations  de  banque.  La  tour  de  Londres  faisait 
1 office  de  Banque  de  déjjôt  et  recevait  en  garde  les  valeurs. 
Charles  dans  un  besoin  pressant  lit  tout  saisir  et,  quoiqu’il 
remboursât  plus  tard,  le  crédit  du  Trésor  royal  fut  ébranlé. 
Depuis  ce  moment,  les  orfèvres  commencèrent  à recevoir  les 
dépôts  et  à faire  l’escompte  en  émettant  des  billets  payables  à 
vue.  On  appréciait  déjà  les  avantages  des  Banques  de  Hollande 
et  1 on  s efforçait  de  les  imiter.  Sous  Charles  II,  les  prodigalités 
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et  la  mauvaise  administration  eurent  bientôt  épuisé  toutes  les 
ressources  de  l’impôt;  ne  pouvant  avoir  recours  au  crédit,  on 
chercha  le  moyen  de  tourner  la  difficulté  et  on  ne  tarda  pas  à 
s’apercevoir  que,  malgré  les  souvenirs  du  passé,  les  banquiers 
et  les  marchands  rassurés  par  les  égards  qu’on  leur  témoignait 
avaient  peu  à peu  pris  l’habitude  de  placer  en  bons  de  l’Échi- 
quier une  partie  de  leurs  fonds  disponibles,  dans  l’espoir  qu’au 
premier  besoin  le  gouvernement  les  consoliderait  par  un  em- 
prunt. 

Le  2 janvier  1672,  un  arrêté  royal  déclara  la  suspension  de 
payement  des  bons  de  l’Echiquier  pour  une  année,  tout  en 
continuant  à en  payer  l’intérêt  à 6 0/0.  On  saisit  ainsi  1.328.526 
livres  sterling.  La  consternation  fut  générale  et  une  partie  du 
commerce  fut  ruinée.  La  suppression  qui  ne  devait  durer  qu’une 
année  fut  prolongée,  et  on  ne  touchait  ni  capital  ni  intérêts  ; 
l’affaire  toujours  pendante  fut  l’objet  de  longues  négociations 
et,  malgré  de  nombreuses  promesses  de  remboursement  du 
capital  et  des  intérêts,  rien  ne  fut  ratifié  par  le  Parlement 
avant  1700.  On  décida  alors  de  prélever  3 p.  100  sur  les  revenus 
indirects  jusqu’à  concurrence  du  payement  de  la  moitié  de  la 
dette  ; le  tout  fut  enfin  confondu  dans  les  annuités  de  la  mer 
du  Sud  et,  depuis  lors,  a fait  partie  de  la  dette  nationale. 

Jusqu’à  la  Révolution  de  1688  et  l’établissement  du  gou- 
vernement constitutionnel,  le  commerce  et  le  crédit,  sans  cesse 
arrêtés  par  des  ébranlements  politiques  et  le  mépris  de  tous  les 
engagements,  ne  purent  prendre  aucun  développement.  Guil- 
laume III,  voulant  former  une  coalition  pour  réduire  la  prépon- 
dérance de  Louis  XIV,  essaye  en  vain  d’avoir  recours  aux  em- 
prunts. On  offre  des  annuités,  on  combine  des  tontines,  rien 
ne  peut  entraîner  la  confiance  du  public.  Ce  fut  alors  que  l’on 
proposa  de  faire  souscrire  par  une  Compagnie  un  million  de 
livres  sterling  en  lui  accordant  la  faveur  de  faire  circuler, 
comme  monnaie  légale,  les  billets  qu’elle  pourrait  émettre  et  de 
faire  l’escompte  et  des  avances  au  prix  de  5 p.  100.  Patterson  fut 
l’auteur  de  ce  projet  qui,  sauf  la  suppression  du  cours  forcé 
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des  billets,  fut  adopté  par  le  Parlement;  la  Banque  d’Angleterre 
était  fondée  (1694).  Depuis  des  siècles,  on  avait  eu  recours  à ce 
mode  de  crédit  en  Italie  ; ce  qui  surprend,  c’est  que  l’usage 
n’en  fut  pas  plus  tôt  répandu  en  Europe.  Pour  la  première  fois 
en  Angleterre,  onobtenaitun  empruntde  1.200.000  livres  ster- 
ling en  échange  d’une  annuité  perpétuelle  de  100.000  livres 
sterling.  Le  pouvoir  avait  dvi  passer  de  la  Couronne  au  Parle- 
ment pour  que  la  confiance  publique  acceptât  un  pareil  contrat. 
Quelques  esprits  conq^renaient  déjà  très  bien  le  mécanisme  des 
Banques  et  les  avantages  qu’elles  pouvaient  procurer.  Si  l’opi- 
nion publique  s’en  rendait  moins  bien  compte,  elle  avait  ce- 
pendant toujours  été  tenue  en  éveil  par  les  questions  de  crédit 
et  de  circulation.  Le  mouvement  général  qui,  par  ces  mer- 
veilleux moyens,  entraînait  la  nation,  éprouvait  de  temps  en 
temps  des  secousses,  des  arrêts  môme  très  funestes  à la  marche 
des  affaires,  et,  aussitôt  après  chacun  de  ces  ébranlements, 
le  Parlement  s’empressait  d’ouvrir  une  Enquête  sur  les  causes 
de  la  crise  et  les  moyens  d’y  remédier. 

De  1694  à 1839,  tous  les  embarras  aboutissaient  inévi- 
tablement à une  suspension  complète  de  payements  par  suite  de 
l’épuisement  des  réserves  métalliques  de  la  Banque.  Tantôt 
cet  accident  était  amené  par  le  mauvais  état  du  monnayage, 
une  panique  ou  tm  excès  des  transactions  commerciales.  Le 
remède  était  indiqué  pour  les  deux  premières  causes  ; pour  la 
dernière,  jusque  dans  ces  derniers  temps,  on  ne  se  rendait 
pas  encore  un  compte  exact  de  la  situation.  On  pensait  qu’en 
fortifiant  le  monopole  de  la  Banque,  et  c’est  encore  l’opinion 
qui  prévaut  aujourd’hui,  la  machine  serait  assez  puissante 
pour  tout  dominer  et  résister  aux  plus  violentes  secousses. 
Ainsi  armée  d’un  frein  irrésistible,  elle  devait  contenir  et 
diriger  le  courant  des  affaires  ; malheureusement,  ne  voulant 
se  servir  de  ce  terrible  instrument  qu’à  la  dernière  extrémité, 
elle  menaçait  de  tout  faire  éclater  en  prolongeant  son  action, 
et  elle  était  bientôt  la  première  à demander  la  violation  de  la 
loi  : tantôt  la  suspension  des  payements,  tantôt  la  permission 
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de  dépasser  le  chiffre  réglementaire  de  l’émission  des  billets. 

De  1694  à 1864,  on  compte  treize  suspensions  des  paye- 
ments; si  |en  1857  et  en  1864  on  n’est  pas  arrivé  à cette  extré- 
mité, c’est  que  le  taux  de  l’escompte  a été  pour  la  première 
fois  porté  et  maintenu  à 10  0/0  ; dans  les  deux  cas  on  a dû  sus- 
pendre l’Acte  de  1844. 

Malheureusement,  en  France  et  aux  Etats-Unis  nous  ne 
pouvons  remonter  aussi  haut  dans  le  passé,  il  faut  attendre 
que  lé  crédit  prenne  quelques  développements  pour  voir  les 
mêmes  accidents  apparaître  ; le  système  de  Law  en  donne  le 
signalé  La  Révolution  de  1789  et  le  papier-monnaie  ne  per- 
mirent aucune  tentative  de  circulation  fiduciaire  jusqu’en  1799, 
mais  alors  à peine  la  Banque  de  France  est-elle  établie,  qu’on 
peut  suivre  les  crises  sur  les  bilans. 

Il  en  est  de  môme  en  Amérique,  aux  États-Unis,  à partir 
de  1814  ; depuis  ce  moment  nous  les  voyons  se  développer, 
éclater  et  se  liquider  de  la  même  manière,  presque  au  môme 
moment,  dans  les  trois  pays,  comme  on  peut  le  constater  dans 
le  tableau  suivant. 


Tableau  des  crises. 


FRANCE. 

ANGLETERRE. 

ÉTATS-UNIS. 

L1  1804 

En  1803 

» 

1810 

1810 

» 

1813.1814 

1815 

En  18l'4 

1818 

1818 

1818 

1825 

1825 

1826 

1830 

1830 

» 

1836-1839 

1836-1839 

1837-1839 

1847 

1847 

1848 

1857 

1857 

1857 

1864 

1864-1866 

» 

» 

1873 

1873 

1882 

1882 

1882 

La  liste  des  crises  commerciales  en  Angleterre  s’élève  déjà  a 

1.  Voir  Ad.  Vuitry,  Le  désorch’e  des  finances  et  les  excès  de  la  spéculation  à la 
fin  du  règne  de  Louis  XIV  et  sous  Louis  XV.  Nous  citons  les  assignats  poui 
mémoire. 
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vingt  et  une,  et  dans  ce  nombre  nous  comptons  treize  suspen- 
sions de  payements,  sans  parler  des  trois  crises  de  1803,  de 
1810  et  de  1816  qui  éclatèrent  au  milieu  môme  de  la  grande 
suspension  de  1797  à 1821. 

Le  plus  souvent  la  situation  des  affaires  était  déjà  mau- 
vaise, quand  tantôt  une  fausse  mesure  administrative  pendant 
le  retrait  des  monnaies  dépréciées,  tantôt  une  simple  inquiétude 
populaire  pendant  l’invasion  de  l’Ecosse  par  le  prétendant,  ou 
les  craintes  inspirées  par  la  santé  de  la  reine  Anne,  suffisaient 
pour  que  l’on  se  précipitât  sur  la  Banque  et  que  l’on  réclamât 
le  remboursement  des  billets.  Dans  l’impossibilité  de  satisfaire 
aux  demandes,  il  fallait  suspendre  les  payements.  On  liquidait 
alors  comme  on  pouvait  ; puis,  quand  tout  ce  qui  était  déjà 
ébranlé  avait  succombé,  on  se  demandait  par  quel  moyen  on 
aurait  pu  prévenir  ce  désastre,  et  on  ouvrait  une  Enquête. 

L’Acte  qui  établissait  la  Banque  d’Angleterre  l’autorisait  à 
mettre  en  circulation  des  billets  pour  une  somme  égale  à celle 
prêtée  au  gouvernement.  Cette  somme  ne  dépassait  pas 
d’abord  1.200.000  livres  sterling.  Bientôt  de  nouveaux  prêts 
lui  permirent  de  l’augmenter,  jusqu’à  ce  qu’enfin  on  supprima 
toute  limite,  pourvu  que  le  remboursement  à vue  fût  toujours 
maintenu. 

Encouragés  par  cet  exemple,  les  Banques  et  les  banquiers 
en  Angleterre  et  en  Écosse  s’efforcèrent  de  mettre  en  circulation 
du  papier  payable  à vue  et  au  porteur. 

Le  succès  de  la  Banque  d’Angletei're  avait  amené  la  fonda- 
tion de  la  Banque  d’Écosse  (1693).  Jusqu’en  1727,  elle  eut  une 
existence  assez  agitée  et  troublée  par  les  sociétés  rivales  qui 
voulaient,  malgré  son  opposition,  se  former.  La  Royal  Bank 
fut  autorisée  ; elle  avait  à peine  deux  années  d’existence,  qu’elle 
imagina  un  nouveau  procédé  qui  a été  le  grand  mobile  de  tous 
les  progi'ês  et  de  toutes  les  améliorations  dont  l’Écosse  a été  le 
théâtre.  Nous  voulons  parler  du  système  des  Cash  crédit  ou 
Cash  accounts.  On  appelle  ainsi  un  crédit  limité  ouvert  par 
une  Banque  à un  client,  dont  il  peut  disposer  en  telles  som- 
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mes  et  à telle  époque  qu’il  lui  plaît.  Il  peut  en  outre  rembourser 
jour  par  jour,  et  il  ne  paye  intérêt  que  sur  la  somme  dont  il 
est  débitevir.  Ces  facilités  étaient  dans  le  j>rincipe  surtout  accoi’- 
dées  aux  fermiers  avant  la  récolte,  et  remboursées  immédia- 
tement après.  Mais  depuis  le  développement  du  commerce, 
l’usage,  sous  -cette  forme,  en  a été  beaucoup  restreint.  La 
Banque  d’Ecosse  et  la  Royal  Raiik^  armées  des  pleins  pouvoirs 
de  l’émission,  ne  tardèrent  pas  à en  abuser.  Le  numéraire  dis- 
parut surtout  en  présence  des  notes  de  1 livre  sterling  et  le 
change  défavorable  avec  l’Angleterre  indiqua  l’étendue  de 
la  dépréciation. 

En  1730,  pour  se  préserver  des  demandes  de  rembourse- 
ment, on  avertit  le  public  qu’à  la  volonté  des  directeurs  les 
billets  seraient  payés  à vue  ou  à six  mois  de  date,  mais  alors 
en  tenant  compte  de  l’intérêt.  Cette  mesure  faA-orisa  encore  les 
émissions  et  la  situation  était  devenue  si  critique,  qu’en  1765 
les  deux  Banques,  alliées  pour  conjurer  le  danger,  demandèrent 
ta  suppression  des  notes  de  1 livre  sterling  et  le  retour  aux 
payements  à vue.  L’effet  favorable  ne  tarda  pas  à se  faire  sentir, 
et  le  papier  déprécié  remonta  au  pair.  Jusqu’en  1740,  la  Banque 
d’Ecosse  et  la  Royal  Bank  furent  les  seules  Banques  munies 
d'une  charte  ; alors  la  Société  linière  britannique  se  transfor- 
ma en  maison  de  banque.  Elle  ne  tarda  pas,  avec  la  célèbre 
Ayr  Bank,  à se  livrer  aux  plus  extravagantes  émissions  et  la 
crise  de  1772  balaya  cette  dernière  en  ébranlant  tout  le  système. 

Telles  furent  les  principales  institutions  de  crédit  aiito- 
risées  et  munies  d’une  charte  pour  l’émission  de  billets  au 
moment  où  l’on  commença  à en  introduire  l’usage  dans  la 
Grande-Bretagne.  Notons  toutefois  que  ce  privilège  n’empê- 
chait pas  les  banquiers  d’Angleterre  et  d’Ecosse  de  mettre  en 
circulation  du  papier  payable  à vue  et  au  porteur. 

La  création  des  instruments  de  crédit  par  l’émission  des 
billets  paraissait  alors  être  la  principale  fonction  des  Banques, 
et  quand  on  s’aperçut  que  le  papier  de  la  Banque  d’Angleterre 
n’était  pas  seul  à remplir  les  besoins  de  la  circulation,  on 
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chercha  du  moins  à lui  conserver  un  monopole  en  votant  l’Acte 
de  1709  qui  prohibait  l’association  de  plus  de  six  j^ersonnes 
pour  fonder  une  banque  d’émission  et  de  circulation,  c’est-à- 
dire  du  papier  payable  à vue  et  au  porteur.  Cette  clause  insérée 
dans  le  renouvellement  de  sa  chai'te  suffit  pour  empêcher  la 
fondation  des  Joint  Stock  Banks.  Cependant,  peu  à peu  on 
essaya  de  tourner  la  difficulté  par  une  interprétation  subtile 
de  la  loi,  et,  plusieurs  Banques  ayant  cherché  à partager  son 
privilège,  il  devint  nécessaire  de  renouveler  la  prohibition 
d’une  manière  formelle  dans  l’Acte  de  1742,  en  lui  réservant  le 
monopole  exclusif  de  l’émission  des  billets,  exclusive  banking., 
telle  fut  l’ex[)ression  dont  on  se  servit.  La  rédaction  de  la  loi 
ne  laissait  plus  d’équivoque,  on  pensait  rendre  ainsi  impos- 
sible la  création  des  Joint  Stock  Banks.  Pendant  trente  an- 
nées en  effet,  malgré  de  nombreux  efforts,  on  ne  trouva  pas  le 
moyen  de  tourner  la  difficulté.  Il  fallut  les  ruines  et  les  désas- 
tres accumulés  par  la  terrible  crise  de  1772,  pour  que  les  ban- 
quiers blessés  dans  leurs  intérêts,  s’apercevant  des  dangers  du 
remboursement  à vue  et  au  porteur  des  billets  comparés  aux 
avantages,  fissent  des  efforts  j)our  découvrir  un  autre  mode 
d’opérer  qui,  sans  s’opposer  au  développement  de  leurs  affai- 
res, les  mît  à l’abri  de  cette  obligation  toujours  menaçante. 

On  introduisit  xine  modification  très  simjxle  et  très  impor- 
tante dans  la  situation  des  Banques  ou  des  banquiers  jxar 
rapport  au  client,  en  évitant  tout  ce  qui  pourrait  tomber  sous 
l’application  de  la  loi. 

La  fonction  d’une  Banque  ou  d’un  banquier  est  d’acheter 
des  dettes  avec  des  promesses  de  payer.  Jusqu’ici  c’était  en 
émettant  des  billets  payables  à vue  et  au  porteur  que  cette 
opération  se  concluait  ; on  changea  complètement  de  méthode. 
Au  lieu  de  créer  ainsi  un  passif  toujours  exigible,  on  se 
borna  dorénavant  à inscrire  au  crédit  du  client  une  somme 
égale  à la  dette  achetée,  c’est-à-dire  au  papier  de  commerce 
escompté.  De  son  côté,  le  client  recevait  un  livret  de  reçus 
en  blancs  qui  devaient  être  payés  au  porteur  et  à vue,  pourvu 
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qu’il  y eût  provision  : ce  sont  les  chèqvies.  Dans  l’ancien  sys- 
tème, les  Banques  créaient  des  promesses  de  payer  ; dans  le 
nouveau,  leur  passif  se  compose  de  billets  payables  à vue 
et  au  porteur  que  le  public  tire  sur  elles.  Le  chèque  devient 
le  substitut  de  la  Banimote.  En  fait,  cette  dernière  renferme  une 
double  obligation  : celle  de  payer  au  client,  créditeur  primitif, 
et  celle  de  jDayer  au  porteur  ensuite;  la  pratique  moderne  sépare 
ces  deux  opérations.  Le  crédit  inscrit  sur  les  livres  des  Banques 
constate  l’obligation  de  payer  au  client  ; la  permission  de  tirer 
sur  elles  un  billet  payable  à vue,  appelé  chèque,  indique  l’obli- 
gation de  payer  celui  auquel  la  dette  a été  transférée.  Ainsi, 
au  lieu  de  mettre  en  circulation  du  papier  remboursable  à vue, 
on  attend  que  le  client  puise  à son  crédit  selon  ses  besoins  par 
les  chèques  qu’il  donne  en  payement.  Cette  méthode  d’opérer 
fut  trouvée  tellement  supérieure  à l’emploi  des  billets  que, 
depuis  1834,  les  banquiers  de  Londres  abandonnèrent  en  partie 
l’émission  avantageusement  remplacée  par  le  chèque,  quoique 
jusqu’en  1844  aucune  loi  ne  s’y  opposât. 

Avec  l’ancien  système,  le  passif  se  manifestait  à tous  les 
yeux  par  le  chiffre  des  émissions;  dans  le  nouveau,  ce  passif 
est  déguisé  et  amalgamé  avec  les  dépôts  en  espèces,  de  sorte 
qu’il  paraît,  et  on  le  croit  en  effet,  que  toutes  les  sommes 
classées  sous  ce  titre  sont  réellement  des  dépôts,\tandis  que 
quelquefois  ce  ne  sont  que  de  simples  créations  de  crédit  ; or, 
comme  tous  les  payements  se  font  par  l’intermédiaire  des  ban- 
quiers, les  sommes  passent  alternativement  du  crédit  d’un  com- 
merçant à un  autre  par  un  simple  virement,  sans  l’intervention  ni 
le  déplacement  d’un  seul  écu.  Lorsque  dans  les  comptes-rendus 
des  Joint  Stock  Banks  on  observe  que  les  dépôts  s’élèvent 
à 20,  30  et  40,000,000  de  livres  sterling,  on  est  porté  à croire 
que  ce  sont  des  espèces  ou  des  billets  de  banque  mis  en  dépôts 
pour  être  utilisés  selon  les  demandes  du  commerce  ; il  faut 
distinguer  : ces  40,000,000  de  livres  sterling  ne  représentent 
qu’en  partie  des  dépôts  espèces,  mais  en  outre,  le  crédit  créé, 
destiné  à compenser  les  dettes  par  simple  virement  et  qui  figure 
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à l’actif  sous  forme  de  lettres  de  change.  Au  lieu  d’un  billet 
émis,  c’est  un  crédit  que  l’on  a ouvert  et  que  le  chèque 
viendra  absorber. 

Tel  est  le  mécanisme  que  les  banquiers  et  les  sociétés  de  six 
personnes  avaient  adopté  depuis  1772,  en  Angleterre  et  en 
Écosse.  Mais  ce  ne  fut  que  beaucoup  plus  tard,  vers  1822, 
que  l’on  s’aperçut  de  la  possibilité  d’appliquer  le  môme  prin- 
cipe aux  Joint  Stock  Banks,  composées  de  plus  de  six  personnes, 
sans  toucher  au  monopole  de  la  Banque  d’Angleterre. 


Y 

Variations  des  prix. 

Périodes  de  hausse  et  de  baisse  des  prix. 

Les  variations  dans  les  prix  que  l’on  constate  aux  époques  de 
prospérité  et  de  crise  proviennent  de  causes  multiples  très  déli- 
cates à analyser.  11  faut  signaler  d’abord  celles  qui  tiennent  à 
la  production  clle-meme,  agricole  ou  industrielle  : les  années 
de  disette  ou  d’abondance,  les  ainéliorations  et  l’économie  ap- 
portées dans  la  fabrication  par  la  division  du  travail,  l’emploi 
des  machines  et,  par  conséquent,  d’un  capital  plus  ou  moins 
considérable  immobilisé  qui  seul,  en  doublant  ou  triplant  la 
production,  et  en  abaissant  ainsi  le  prix  de  revient,  permet  de 
mettre  la  marchandise  à la  portée  d’un  plus  grand  nombre  de 
consommateurs;  enfin  l’ouverture  ou  la  fermeture  d’anciens 
débouchés.  Mais,  en  dehors  de  ces  conditions  qui  tiennent  aux 
changements  atmosphériques,  à la  production  elle-même  et  au 
commerce,  qui  peuvent  agir  de  concert  ou  se  contrarier,  il  y en 
a d’autres  qui  tiennent  au  crédit,  à l’heureuse  impulsion  qu’il 
imprime  aux  affaires  et,  par  suite,  à la  consommation  des 
classes  laborieuses. 

N’oublions  pas  les  perfectionnements  apportés  aux  transports 
par  terre  et  par  eau,  voitures,  chemins  de  fer,  canaux,  bateaux 
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à vapeur,  navigation  fluviale  et  maritime,  d’où  l’abaissement  des 
tarifs  et  des  frets  qui  ont,  pour  ainsi  dire,  fait  disparaître  les  dis- 
tances, comme  nous  le  voyons,  au  grand  détriment  de  notre 
agriculture  pour  le  transport  des  blés  de  l’Inde  et  des  États- 
Unis  ; ajoutons  encore  le  télégraphe,  le  téléphone  à tous  ces 
merveilleux  moyens  et  on  comprendra  combien  les  conditions 
du  commerce  sont  modifiées  et  comment  les  grands  écarts  de 
prix  qu’on  notait  jadis  doivent  tendre  à disparaître. 

On  s’est  demandé  si  la  circulation  elle-même,  métaux  pré- 
cieux ou  papier,  n’aurait  pas  une  influence  spéciale  sur  les  prix. 
A première  vue,  comme  tout  dépend  d’un  rapport,  il  semble 
que,  si  dans  un  pays  la  somme  des  métaux  précieux  augmente 
dans  une  plus  grande  proportion  que  la  somme  des  produits, 
on  devra  donner  une  plus  grande  quantité  d’or  en  échange  de 
ces  derniers,  et  les  prix  hausseront.  Sans  doute,  ce  résultat  ne 
tarderait  pas  à se  produire  s’il  n’était  contre-balancé  par  la 
facilité  que  l’écliango  de  l’or  offre  pour  engager  les  affaires, 
non  seulement  dans  le  pays  même  où  il  se  trouve,  mais  dans 
le  monde  entier.  Dès  qu’accumulé  sur  un  point,  sa  valeur  paraît 
baisser  par  rapport  au  prix  courant  sur  le  marché  général  du 
monde,  aussitôt  le  commerce  s’en  empare,  et  l’on  engage  de 
nouvelles  affaires  qui  eussent  été  impossibles  sans  cet  intermé- 
diaire d’un  troc  si  facile  ; de  là,  dans  toutes  les  claies  de  la 
société,  un  redoublement  d’activité,  de  travail  et  de  richesse, 
qui,  beaucoup  plus  que  l’abondance  de  l’or  lui-même,  déter- 
mine une  hausse  des  prix. 

Le  premier  effet  d’une  émission  de  billets  tend  à réduire  la 
valeur  de  l’argent,  conséquemment  le  taux  de  l’intérêt,  sur 
toutes  les  valeurs  négociables,  et  par  suite  détermine  une 
augmentation  du  prix  des  marchandises.  De  même  une  circu- 
lation métallique  abondante,  si  elle  conserve  le  pair,  peut 
tendre  à élever  la  valeur  des  marchandises,  ce  qui  attire  les 
importations  sans  provoquer  les  exportations. 

On  a cependant  été  jusqu’à  nier  qu’elle  eût  aucune  inflence. 
Selon  MM.  Rothschild  et  John  Loyd,  le  prix  des  marchandises 
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est  la  dernière  chose  qui  puisse  être  affectée  par  les  fluctuations 
de  la  monnaie.  M.  Rothschild  émettait  même  cette  singulièi’e 
idée,  que  tout  ce  qui  ne  servait  pas  aux  échanges  à Tintérieur 
était  employé  en  vaisselle  pour  le  service  de  table.  Il  ne  pai’ais- 
sait  pas  comprendre  le  rôle  des  métaux  précieux  servant  de 
moyen  d’échange  dans  le  monde  entier. 

Pour  les  affaires  au  comptant,  la  somme  de  monnaie  en  cir- 
culation, or,  argent  ou  papier,  doit  varier  avec  les  prix;  mais 
encore  ici,  tout  dépend  de  la  rapidité  des  échanges;  aux 
époques  prospères,  malgré  la  hausse  des  prix,  la  même  somme 
de  monnaie,  en  circulant  plus  rapidement,  peut  rendre  les 
mêmes  sei’vices  qu’une  somme  double  animée  d’un  mouve- 
ment moitié  moindre. 

Pour  apprécier  sainement  les  services  que  les  espèces  ou  le 
papier  peuvent  rendre,  il  faut  toujours  tenir  grand  compte  de 
leur  circulation. 

Et  ici,  comme  nous  l’avons  déjà  observé  en  étudiant  le  cré- 
dit, il  y a deux  espèces  de  promesses  de  payer  qui  remplissent 
le  rôle  de  la  monnaie  : 

i°  Les  billets  de  banque; 

2®  Les  effets  de  commerce,  les  lettres  de  change,  les  chèques. 

Nous  avons  vu  l’action  de  chacun  de  ces  instruments  de  cré- 
dit sur  les  prix. 

Leur  utilité  ne  saurait  être  contestée.  On  sent  combien  il  est 

9 

nécessaire  que  le  crédit  vienne  largement  en  aide  au  capital 
pour  activer  les  affaires.  La  plus  grande  partie  des  transactions 
s’effectue  au  moyen  de  capitaux  empruntés.  En  généi’al,  la 
production  et  la  demande  règlent  les  prix,  excepté  quand  inter- 
vient la  spéculation  ou  le  contraire  de  la  spéculation,  le  dis- 
crédit; quand  les  mai'chandises  sont  offertes  à crédit  en 
échange  d’une  simple  promesse  de  payer,  ou  quand  une 
banque,  sur  les  garanties  que  vous  lui  offrez,  avant  même  que 
l’opération  soit  engagée,  vous  avance  en  billets  ou  par  un 
simple  crédit  la  somme  nécessaire  pour  la  conclure,  il  est 
bien  certain  que  ces  facilités,  en  augmentant  la  demande, 
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tendent  à produire  la  hausse.  Les  ti'ansactions  sont  beaucoup 
plus  nombreuses  aux  époques  de  hausse  qu’aux  époques  de 
baisse,  précisément  parce  que  les  offres  et  les  demandes  de 
marchandises  à crédit  se  succèdent  et  augmentent  en  raison 
môme  des  bénéfices  réalisés.  Dans  ces  cas,  on  ne  s’aperçoit  pas 
que  la  circulation  des  banques  augmente  ; les  négociants  jouis- 
sant d’un  large  crédit,  les  transactions  s’opèrent  sans  que  l’on 
ait  recours  à la  bank-note.  Cependant  la  circulation  fiduciaire 
se  trouve  augmentée  de  tous  les  effets  de  commerce  et  lettres 
de  change  créés  par  chaque  transfert  des  produits,  au  moment 
où  ils  passent  d’une  main  dans  une  autre.  Cet  accroissement 
des  émissions  est  proportionné  au  crédit  que  le  commerce 
s’accorde,  et  les  banques  n’y  entrent  que  pour  une  faible  part. 
Dans  ce  cas,  les  crédits  accordés  sont  la  cause  première  de 
l’accroissement  de  la  circulation  fiduciaire  ; elle  n’est  donc 
qu’une  cause  secondaire  de  la  hausse  des  prix,  qu’il  faut  cher- 
cher dans  les  facilités  données  aux  transactions  commer- 
ciales. 

Toute  création  de  capital  additionnel,  réel  ou  fictif,  favorise 
l’achat  des  produits  et  tend  à hausserles  prix.  La  spéculation 
se  trouve  ainsi  entretenue  par  l’avance  d’un  capital  dont  chaque 
déplacement  donne  naissance,  il  est  vrai,  à un  nouvel  effet 
de  commerce,  mais  cet  effet  est  toujours  la  conséqq.ence  de 
la  transaction  ; dans  aucun  cas  il  n’en  est  l’origiiie,  cette 
spéculation  étant  favorisée  par  des  avances  de  capital  et  non 
par  des  émissions  de  billets.  ' 

En  refusant  de  comprendre  dans  la  circulation  fiduciaire 
tout  le  papier  créé  et  émis  par  le  commerce  lui-même  dans 
les  affaires  (effets  de  commerce,  lettres  de  change,  etc.),  on  a 
répandu  dans  les  esprits  une  confusion  qui  règne  encore 
aujourd’hui  quand  on  cherche  à se  rendre  compte  de  son 
influence  sur  les  prix.  Les  promoteurs  de  l’Acte  de  1844  étaient 
convaincus  que  la  circulation  seule  des  billets  émis  par  les 
banques  gouvernait  les  prix,  et  que  les  prix  à leur  tour  réa- 
gissaient sur  les  changes  ; la  question  ainsi  limitée  et  com- 
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prise,  il  devait  suffire  à la  Banque  d’Angleterre  de  restreindre 
ou  d’étendre  la  circulation  pour  rétablir  l’équilibre  i*ompu. 

Cette  théorie,  défendue  par  lord  Overstone,  a été  constam- 
ment combattue  par  Tooke,  s’appuyant  sur  les  bilans  de  la 
Banque  d’Angleterre. 

On  lui  demandait  s’il  y avait  un  rapport  entre  la  hausse  et 
la  baisse  des  prix,  et  l’augmentation  ou  la  restriction  des 
émissions  des  billets  par  les  banques,  voici  sa  réponse  : 

« J’ai  comparé,  dit-il,  dans  mes  recherches  sur  les  fluc- 
tuations des  prix,  les  dates  précises  des  augmentations 
d^émission  avec  les  dates  de  la  hausse  des  prix,  ainsi  que 
l’époque  de  la  réduction  des  billets  avec  l’époque  de  la 
baisse  des  prix,  et  j’ai  été  frappé  de  surprise  quand  j’ai  vu 
que  les  résultats  ne  répondaient  pas  à mon  attente  et  que 
les  exemples  les  plus  remarquables  de  hausse  ou  de  baisse 
dans  les  prix  avaient  été  à l’origine  complètement  indépen- 
dants des  émissions  de  la  Banque  d’Angleterre,  c’est-à-dire 
que  la  baisse  ou  la  hausse  des  prix  avait  tour  à tour  précédé 
ou  suivi  une  émission  considérable  des  billets  de  la  Banque; 
dans  quelques  circonstances  la  hausse  et  la  baisse  des  prix  ont 
lieu  simultanément  avec  une  émission  de  billets  très  déve- 
loppée. » 

Un  regard  jeté  sur  le  tableau  de  la  circulation  en  Angleterre 
depuis  1800  prouve  en  effet  que,  sauf  en  1810  et  en  182S,  le 
maximum  de  la  circulation  n’a  jamais  coïncidé  avec  les  crises, 
quoique  les  maxima  des  prix  aient  toujours  été  observés  dans 
les  deux  ans  qui  les  précèdent,  et  les  minima  pendant  leurs 
liquidations.  Il  est  vrai  que  si  l’on  ne  trouve  pas  trace  des 
excès  d’émission  dans  les  comptes  rendus  de  la  Banque  d’An- 
gleterre, on  accuse  la  circulation  des  banques  de  province 
d’avoir  été  la  cause  de  tout  le  mal. 

Cependant,  quand  on  y réfléchit,  il  semble  que  la  hausse 
des  prix  résulte  plutôt  de  l’accroissement  des  transactions  que 
de  celui  des  bank-notes,  de  sorte  que  le  grand  nombre  de  ces 
dernières  est  la  conséquence  et  non  la  cause  de  la  hausse  ; or. 
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à moins  d admettre  c[ue  toutes  les  opérations  du  commerce  se 
font  par  1 intermédiaire  des  Italiques  de  France  et  d’A.ng'leterre, 
il  faut  reconnaître  que  l’immense  majorité  des  transactions 
s opérant  sans  réclamer  leur  concours,  on  ne  peut  trouver, 
dans  les  comptes  rendus  officiels,  aucune  trace  de  cette  cir- 
culation complètement  en  dehors  de  leur  contrôle.  Les  billets 
créés  dans  ces  conditions  ne  sont  que  l’effet  des  transactions  ; 
ils  vaident  selon  leur  nature  et  leur  nombre  plutôt  que  selon 
les  cours  des  prix. 

Ce  qui  favorise  le  développement  des  affaires  et  la  hausse  des 
prix,  c’est  le  crédit;  ce  crédit,  c’est  le  commerce  lui-même  qui 
en  est  le  premier  dispensateur,  les  banques  ne  peuvent  qu’aider 
à sa  circulation,  en  substituant  leurs  promesses  de  payer  à 
celles  du  public  ; dans  tous  les  cas,  l’émission  du  papier  est 
toujours  secondaire  et  résulte  de  la  conclusion  de  l’affaire-, 
bien  loin  de  lui  donner  naissance. 

Néanmoins,  il  ne  faut  pas  oublier  que  chaque  échange  d’un 
produit  va  donner  lieu  à une  nouvelle  promesse  de  payer,  qui 
permet  à chacun  des  vendeurs  de  renouveler  de  suite  l’opéra- 
tion. Ce  sont  ces  effets  de  commerce  qui,  se  multipliant  en 
raison  môme  du  nombre  des  transferts,  vont  accroître  la  circu- 
lation lîdiiciaire  et  donner  à tous  une  puissance  d’acheter  qpi 
doit  inévitablement  réagir  sur  les  prix;  car  chacun  d’euy,  après 
s’être  dessaisi  d’un  produit  qui  ne  lui  a rien  coûté  qu’une 
simple  promesse  de  payer,  se  trouve  en  possession  d’une  pro- 
messe de  même  valeur  qu’il  pourra  négocier  quand  il  voudi’a, 
et  le  même  phénomène  se  rejiroduira  jusqu’à  ce  que  la  mar- 
chandise tombe  dans  la  consommation. 

Ce  qui  trompe,  c’est  que  l’on  s’imagine  toujours  qu’une 
banque,  sur  une  simple  garantie  personnelle  ou  sur  une  ga- 
rantie de  valeurs  mobilières,  doit  et  peut  faire  des  avances  pour 
entreprendre  des  affaires.  Émettre  dans  ces  conditions  pour 
1000  francs  en  bank-notes,  c’est  donner  un  nouveau  pouvoir 
d’acheter. 

Tooke  a essayé  de  nier  le  fait  en  disant  que  ce  serait  aux  dé- 
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pens  d’une  autre  source,  sans  pouvoir  indiquer  laquelle.  D'ail- 
leurs, dit-il,  est-ce  une  preuve  que  cette  émission  aug- 
mente la  circulation,  si  une  quantité  d’or  correspondante  a été 
exportée  ; ce  qui  est  loin  d’êti*e  le  cas  tant  que  les  billets 
s’échangent  à vue.  Il  avoue  toutefois  que  si  ces  1000  francs, 
augmentent  le  chiffre  de  la  circulation,  on  ne  peut  douter 
qu'ils  produisent  une  hausse  de  piâx. 

De  tout  ce  qui  précède,  il  ressort  ce  fait  : c’est  que  les  varia- 
tions de  prix  sont  sous  l’influence  directe  du  crédit  dont  la 
circulation  fiduciaire  est  l’expression  la  plus  exacte,  le  reflet 
le  plus  fidèle.  Sans  se  rendre  compte  de  la  diversité  de  ses 
origines,  on  a voulu  faire  jouer  le  principal  rôle  au  billet  de 
banque  que  l’on  rencontre  sans  cesse  au  comptant  ; le  papier 
émis  par  le  commerce,  qui,  par  son  importance  et  la  variété  de 
ses  formes,  intervient  dans  toutes  les  transactions,  a été  mis 
au  second  rang,  souvent  même  complètement  négligé.  On  a 
tou  jours  recherché,  dans  les  excès  d’émission  du  papier  par  les 
banques,  la  cause  des  tluctuations  des  pi*ix;  comme  fait  histo- 
rique, cette  opinion  no  pourrait  être  défendue,  leur  circulation 
ne  s’élant  pas  trouvée  en  rapport  étroit  avec  les  variations  de 
prix.  La  coïncidence  n’est  pas  telle  que  l’on  puisse  voir  une; 
cause  et  un  effet.  Dans  presque  tous  les  cas  de  variation  impor- 
tante, le  changement  de  prix  a précédé  celui  de  la  circulation; 
comment  donc  les  lier  l’un  à l’autre  ? D’après  ce  mécanisme 
il  ne  pouvait  en  être  autrement,  quoique  dans  toutes  les  dis- 
cussions on  ait  élargi  ou  restreint  l’étendue  des  services  ren- 
dus par  les  banques.  Pour  les  uns,  toute  leur  puissance  réside 
dans  la  liberté  dos  émissions  et  dans  la  somme  des  billets 
qu’elles  peuvent  maintenir  en  circulation;  pour  les  autres,  leur 
action  se  borne  à une  meilleure  répartition  du  capital  déjà  exis- 
tant, mais  inoccupé,  inactif,  qu’elles  font  parvenir  dans  les 
mains  les  plus  capables  de  s’en  servir. 

Dans  les  deux  cas,  les  sei’vices  rendus  par  les  banques  sont 
toujours  sous  forme  d’avance  de  capital  en  or  ou  en  billets  con- 
vertibles, qui  ont  la  môme  valeur.  Mais  cette  somme,  quand 
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on  l’observe  dans  les  pays  où  règne  la  liberté  d’émission,  ne 
foi-me  qu’mi  faible  appoint,  comparée  aux  opérations  d’es- 
compte des  banques. 

En  effet,  ce  qu’on  leur  demande,  ce  n’est  ni  une  avance  d’or 
ni  une  avance  de  billets,  mais  seulement  d’ajouter  à la  garantie 
de  l’effet  de  commerce  la  garantie  de  la  Banque  elle-même, 
afin  d’en  faire  du  comptant  qui  va  circuler  par  de  simples  \o're- 
ments  en  comptes-courants.  Les  banques  ne  donnent  donc  pas 
du  crédit,  elles  fon  tseulement  circuler  celui  qui  est  déjà  créé, 
à la  condition  expresse  que  ce  crédit  se  renouvelle  sans  cesse 
et,  qu’à  un  moment  donné,  on  ne  vienne  pas  sur  une  large 
échelle  réclamer  de  nouveaux  secours,  non  pas  en  crédit,  mais 
en  métal. 

Une  banque  qui  émet  des  billets  pour  permettre  à ses  clients 
d’entreprendre  des  affaires  sort  complètement  de  son  rôle,  et 
ne  peut  tarder  à voir  sa  circulation  suspendue  par  l’impossi- 
bilité où  ils  seront  de  remplir  leurs  engagements  à l’échéance; 
on  a vu  des  banques  essayer  ce  système  pendant  un  certain 
temps  sans  pouvoir  y réussir. 

Il  y a une  grande  dilTérence  entre  une  augmentation  de  ca- 
pital provenant  de  l’épargne  et  de  l’importation  des  métaux  pré- 
cieux, ou  d’une  nouvelle  émission  de  billets. 

La  spéculation  qui  s’appuie  sur  une  circulation  de  ciiédit 
plu  tôt  que  sur  une  accumulation  de  capital  présente  ce  danger  : 
la  circulation  de  crédit  devra,  une  fois  la  spéculation  calmée, 
l’evenir  aux  banques,  leur  causer  ainsi  de§  préjudices  consi- 
dérables et  entraîner  des  faillites,  tandis  qu’avec  une  spécula- 
tion ayant  pour  base  le  capital,  ce  capital  pourrait  être  perdu  ; 
mais  les  banques  ne  seraient  pas  exposées  au  brusque  retour 
de  leurs  obligations. 

Ces  différences  dans  la  nature  et  dans  l’origine  de  la  cir- 
culation fiduciaire  ont  toujours  préoccupé  Lopinion  en  An- 
gleterre, à ce  point  que  l’on  discutait  encore,  dans  les 
dernières  Enquêtes,  si  les  billets  jilacés  dans  les  caisses  de  la 
Banque,  et  constituant  ainsi  sa  réserve,  n’avaient  pas  sur  les 
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prix  une  action  égale  à celle  dos  billets  placés  entre  les  mains 
du  public  ; on  voulait  même  que  cette  influence  fût  plus  sen- 
sible et  plus  puissante.  Comme  la  somme  des  dépôts  en  comptes 
courants,  cette  réserve  indique  une  accumulation  de  capital 
qui  n’a  pas  d’emploi  ; c’est  la  mesure  de  la  puissance  d’émis- 
sion ; mais  elle  n’exerce  pas  d’influence  sur  la  circulation 
active  entre  les  mains  du  public.  Un  tableau  de  la  circulation 
de  la  Banque  d’Angleterre  et  des  Banques  anglaises,  écossaises 
et  irlandaises,  auquel  on  ajouterait  le  numéraire  de  tout  le 
pays,  ne  renfermerait  pas  la  totalité  de  la  circulation  fiduciaire, 
comme  M.  Norman  le  prétendait;  ce  serait  seulement  la  cii'cu- 
lation  officielle,  relativement  faible  à côté  de  la  circulation 
privée  créée  dans  d’autres  conditions  et  qui,  comme  nous 
l’avons  vu,  représente  la  généralité  des  affaires,  tandis  que 
l’autre  ne  représente  que  le  crédit  des  banques  et  ne  peut  avoir 
qu’une  influence  secondaire  sur  les  prix.  L’ensemble  du  crédit 
et  des  avances  de  cajîital  peuvent  seuls  les  enlever  en  hausse 
ou  les  déprimer  en  baisse. 

La  pratique  démontre  qu’il  est  assez  difficile  de  maintenir 
une  circulation  de  papier  plus  grande  que  no  l’exigent  les  be- 
soins d’un  pays.  Une  banque  no  peut  raisonnablement  faire  des 
émissions  que  d’après  des  demandes.  Ces  demandes  provien- 
nent de  l’activité  des  affaires;  mais  par  suite  de  la  spéculation, 
les  prix  des  produits  peuvent  s’élever  au-dessus  de  la  valeur 
courante  par  rapport  aux  autres  pays.  Quand  la  valeur  des  mar- 
chandises change,  s’il  s’agit  simplement  d’une  transaction  entre 
des  personnes  habitant  le  môme  Etat,  la  balance  que  l’une 
doit  à l’autre  paraît  seule  affectée  ; si  c’est  avec  rétranger,  la 
chose  est  dilTérente.  Le  produit  reste-t-il  à l’intérieur?  Il  ne 
fait  que  changer  de  main,  et  une  dépréciation  dans  sa  valeur 
n’affecte  que  les  particuliers,  sans  avoir  d’influence  sur  la  ri- 
chesse générale.  Mais  en  cas  de  hausse,  sans  que  la  somme  des 
produits  ait  varié,  la  puissance  d’acquisition  aura  augmenté; 
on  cas  de  baisse,  elle  aura  diminué. 

Il  n’en  est  pas  de  môme  dans  les  rapports  avec  l’étranger  ; 
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aussitôt  que  les  prix  s’élèvent  au-dessus  des  prix  moyens  sur  le 
marché  général  du  monde,  aussitôt  la  compensation  par 
l’échange  des  produits  devient  impossible  ; il  y a dans  la  circu- 
lation des  lettres  de  change  un  défaut  de  balance  qu’il  faut  com- 
bler à tout  prix.  Les  cours  du  change  indiquent  l’étendue  des 
besoins  et  le  drainage  des  espèces  métalliques  commence. 

Les  cours  du  change  sont  donc  la  véritable  pierre  de  touche 
qui  permet  de  constater  les  excès  de  la  circulation  fiduciaii^e, 
que  l’émission  provienne  des  banques  ou  du  public  lui-même, 
comme  nous  le  verrons  en  étudiant  le  change. 

En  regard  des  comptes  rendus  officiels  des  Banques  de  France 
et  d’Angleterre,  il  faudrait  placer  le  tableau  officiel  des  prix 
des  marchandises,  afin  de  se  rendre  compte  des  rapports  qui 
peuvent  exister  entre  eux.  Quoique  ce  dernier  document,  bien 
incomplet,  laisse  fort  à désirer,  on  peut  cependant  constater 
qu’il  n’y  a pas  de  période  prospère  sans  une  hausse,  pour 
ainsi  dire  continue,  des  jirix  des  principaux  produits,  et  c’est 
toujours  quand  elle  a atteint  le  chiffre  maximum  que  la  crise 
éclate. 

Le  crédit  est  le  premier  et  le  principal  moteur  de  tout  ce 
mécanisme. 

La  cote  officielle  des  courtiers  de  commerce  sous  les  yeux, 
on  voit  les  prix  s’élever  pendant  un  certain  nombre  d’années, 
avec  des  écarts  variables  selon  les  produits,  jusqu’à  ce  qu’une 
crise  les  arrête  brusquement  et  les  précipite  des  plus  hauts 
cours  aux  plus  bas,  opérant  ainsi  un  mouvement  de  bascule  en 
sens  inverse  pour  rétablir  l’équilibre  et  sei’vir  de  point  de  départ 
à un  nouveau  mouvement  ascensionnel. 

Cette  hausse  de  prix,  inégale  sur  les  divers  marchés  et  pour 
les  diverses  marchandises,  rend  plus  difficiles  les  ventes  et  les 
achats  et,  en  ralentissant  les  échanges,  nécessite  l’inteTvention 
de  nouveaux  moyens  de  circulation  en  l’absence  des  lettres  de 
change  que  cette  stagnation  n’a  pas  permis  de  créer. 
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Hausse  et  baisse  des  prix. 


Après  les  théories,  il  faut  passer  à la  pratique  et  constater  si 


un  véritable  tableau  de  la  situation  des  marchés.  Il  y a bien  la 
cote  des  courtiers  en  marchandises,  mais,  là  même,  il  y a beau- 
coup de  lacunes.  De  1855  à 1865,  ils  avaient  essayé  de  donner 
un  tableau  annuel  des  plus  hauts  et  des  plus  bas  cours  cotés, 
et  ce  tableau  corrobore  les  chiffres  que  nous  avons  recueillis 
ailleurs;  malheureusement  il  n’a  pas  été  continué,  il  ne  portait 
du  reste  que  sur  quelques  articles  ; il  fallait  donc  chercher  encore. 
Nous  n’avons  trouvé  que  deux  publications  nous  offrant  les 
garanties  qui  nous  manquaient:  les  évaluations  annuelles  offi- 


cette  dernière  confirme  ou  infirme  tout  ce  qui  précède.  Rien 
n’est  plus  difficile  que  de  trouver  ime  série  de  prix  qui  donne 
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nima.  Le  tableau  acquiert  ainsi  plus  de  relief,  quoiqu’il  marche 
dans  le  môme  sens  que  celui  de  la  commission  des  douanes  ; 
il  nous  fait  mieux  sentir  l’étendue  des  mouvements  et  la  force 
qui,  dans  un  sens  ou  dans  un  autre,  élève  ou  abaisse  les  prix. 

Pour  rendre  les  comparaisons  jdus  faciles  et  plus  saisis- 
santes à l’œil,  nous  avons  pris  pour  base  la  moyenne  des 
prix  de  1845  à 1850  représentée  par  le  chiffre  100,  puis 
marqué  leur  écai’t  en  tant  pour  cent;  ainsi,  si  l’on  cote  pour  le 
blé  71  en  1851,  cela  veut  dire  qu’il  a baissé  de  29  p.  100,  si  au 
contraire  on  cote  118  en  1857,  cela  veut  dire  qu’il  a haussé  de 
18  p.  100.  Il  11 ’y  a plus  aucun  calcul  à faire;  par  une  simple 
soustraction  ou  une  simple  addition,  on  a de  suite  la  différence 
des  prix  en  tant  pour  cent. 

Un  rapide  coup  d’œil  sur  ces  tableaux  va  nous  faire  toucher 
du  doigt  le  point  de  la  question  qui  nous  occupe.  La  place 
occupée  par  le  haut  coxirs  et  par  le  bas  cours  nous  indiquera 
de  suite  dans  quelle  période  on  se  trouve  : période  pi’ospère, 
période  de  crise,  période  de  liquidation.  On  n’a  réuni  sur  ce 
tableau  que  les  cours  extrêmes,  aun  de  ne  pas  troubler  les  re- 
gards par  la  multiplicité  des  chiffres  ; observés  sur  le  relevé 
complet,  on  constate  qu’ils  ne  se  présentent  pas  comme  par 
accident  à un  moment  donné,  mais  que,  en  hausse  comme  er. 
baisse,  ils  se  succèdent  pendant  une  série  d’années  avai4t 
d’atteindre  leur  chiffre  extrême. 

Il  y a donc  un  ensemble  do  circonstances  qui  les  entraînent 
dans  un  sens  ou  dans  un  autre,  et  une  combinaison  artifi- 
cielle, un  accident,  le  hasard,  ne  jouent  ici  aucun  rôle,  puis- 
que, dans  tous  les  grands  pays  d’affaires  et  dans  toutes  les  pé- 
riodes, nous  les  voyons  occuper  la  même  place  par  rapport  aux 
crises  commerciales. 

Parmi  toutes  les  variations  de  prix  que  nous  avons  sous  les 
yeux,  la  hausse  et  la  baisse  des  prix  ne  se  répartissent  pas  d’une 
manière  égale  entre  tous  les  produits.  Ce  qu’il  faut  noter,  c’est 
la  tendance  à la  hausse  pour  les  produits  naturels  et  la  ten- 
dance à la  baisse  pour  les  produits  fabriqués. 


Tableau  des  prix  d’après  « the  Economist  ». 

1847-1887. 
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Nous  ne  devons  pas  oublier  l’influence  des  récoltes,  de  l’abon- 
dance ou  de  la  rareté,  mais  quelque  grande  qu’elle  soit,  elle  est 
souvent  contrecarrée  par  les  demandes  ou  les  offres  du  mar- 
ché. La  loi  de  l’offre  et  de  la  demande  domine  toujours  ; tantôt 
c’est  le  produit  qui  la  détermine,  tantôt  c’est  la  spéculation. 

Parmi  les  produits  naturels,  il  ne  faudi’a  pas  négliger  de  tenir 
compte  des  récoltes  pour  le  blé,  le  tabac,  le  sucre,  le  café,  le 
thé,  le  coton,  le  chanvre,  les  huiles,  le  bois,  l’indigo. 

Les  produits  animaux  sont  aussi  jusqu’à  un  certain  point 
sous  la  meme  dépendance,  ainsi  que  sous  celle  des  saisons;  la 
soie,  la  laine,  la  viande,  le  cuir,  la  graisse  sont  dans  ce  cas. 

Restent  les  matières  minérales  : fer,  plomb,  cuivre,  étain, 
dont  la  plus  ou  moins  grande  abondance  dépend  des  mines  et  de 
la  volonté  de  l’homme.  Malgré  les  conditions  si  différentes  qui 
président  à la  production,  si  l’on  en  juge  par  les  prix,  on  peut 
dire  que  c’est  souvent  la  spéculation  et  la  consommation  qui 
jouent  le  plus  grand  rôle  dans  leur  fixation  et,  par  suite,  dans  les 
oscillations  auxquelles  ils  sont  soumis.  Les  prix  reflètent  l’état 
de  richesse  ou  de  pauvreté  d’un  pays,  il  ne  faut  pas  l’oublier. 
C’est  une  nouvelle  cause  d’action  à ajouter  à toutes  celles 
que  nous  avons  déjà  énumérées. 

Quelles  que  soient  les  combinaisons  de  toutes  ces  causes 
qui  agissent  séparément  ou  simultanément  dans  le  même  sens 
ou  en  sens  contraire,  l’observation  nous  montre  que,  sauf  dans 
quelques  cas  extraordinaires,  les  écarts  en  hausse  ou  en  baisse, 
au-dessus  ou  au-dessous  du  pair,  oscillent  autour  de  30  p.  100; 
pour  l’étude  actuelle  ce  n’est  pas  cet  écart  qui  nous  préoccupe, 
c’est  le  moment  où  il  se  produit. 

Prenons-nous  l’écart  en  haiisse  que  nous  avons  donné  comme 
la  caractéristique  des  crises,  nous  le  suivons  sur  le  tableau  et 
nous  le  retrouvons  dans  toutes  les  périodes,  ou  l’année  même 
de  l’explosion  de  la  crise,  ou  l’année  d’avant. 

En  1837,  1864,  1873,  1882,  toutes  années  de  crise,  le  mou- 
vement de  hausse  est  bien  arrêté,  et  aussitôt  le  mouvement 
décroissant  commence. 
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Dans  la  comparaison  des  hauts  cours  cotés,  il  faut  toujours 
se  rappeler  que  la  crise  de  1864,  qui  a éclaté  au  moment  le 
plus  aigu  de  la  guerre  de  sécession  aux  États-Unis,  a donné 
pour  le  coton,  pour  les  tissus  et  pour  le  chanvre,  des  prix  qu’on 
n’avait  jamais  vus  et  qu’on  ne  reverra  pas,  nous  l’espérons. 

En  1882,  la  hausse  des  prix  dans  son  ensemble  a été  aussi 
marquée  que  dans  les  crises  précédentes,  et  cette  hausse  doit 
. être  d’autant  plus  signalée,  que  déjà  à cette  époque  et  depuis 
1873  on  se  plaignait  de  la  baisse  des  prix,  qu’on  attribuait, 
comme  aujourd’hui,  à la  dépréciation  de  l’argent.  S’il  en 
était  ainsi  et  si  cette  baisse  de  l’argent  était  la  cause  de  la 
baisse  des  prix,  on  ne  s’expliquerait  pas  comment,  malgré 
la  persistance  de  cette  dépréciation,  les  prix  auraient  pu 
reprendre  et  s’élever  de  nouveau.  Il  y a là  un  fait  qu’il  serait 
difficile  d’expliquer,  si  l’on  n’abandonnait  pas  cette  fausse 
théorie. 

Il  est  vrai  qu’à  la  suite  de  cette  hausse  des  f)rix,  la  baisse  a 
reparu  pendant  la  liquidation  de  la  crise,  mais  cette  baisse  était 
indiquée,  elle  s’est  faite  naturellement,  comme  on  l’a  toujours 
observé  dans  ces  conditions,  ainsi  qu’on  peut  le  lire  sur  les 
tableaux  ci-joints,  tirés  soit  du  journal  anglais  the  Economiste 
soit  de  la  commission  des  valeurs  de  douane. 

Les  bas  cours  des  produits  et  des  marchandises  s’observenh 
toujours  dans  les  années  qui  suivent  les  crises,  dans  les  deux 
ou  trois  jDremières  années,  quelquefois  plus  tard  selon  la  lon- 
gueur de  cette  liquidation. 

Il  fallait  mettre  en  lumière  non  seulement  ces  oscillations 
de  prix,  bien  ordinaires,  mais  indiquer  la  place  des  hauts  cours 
et  des  bas  cours  dans  les  périodes  de  prospérité  et  de  crise  dont 
se  compose  la  vie  des  peuples,  ce  que  l’observation  des  faits 
pouvait  seule  montrer  en  révélant  laloi  qui  préside  à ces  mou- 
vements qu’un  regard  superficiel  ferait  prendre  pour  l’effet  du 
hasard  ou  de  circonstances  imprévues.  Notons  que  la  baisse 
et  la  dépréciation  de  l’argent  qui  pouvait  rentrer  dans  ces  con- 
ditions n’ont  pas  même  pu  faire  sentir  leur  action. 
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En  étudiant  ces  tableaux  des  prix,  notons  qu’ils  portent  sur 
des  matières  premières  ou  sur  des  produits  fabriqués. 

Pour  les  matières  premières  de  l’agriculture,  produits  ani- 
maux ou  produits  végétaux,  l’influence  des  récoltes  est  consi- 
dérable ; comment  s’étonner  alors  si  l’on  rencontre  quelques 
fois  des  hauts  cours  et  des  bas  cours  en  dehors  des  crises  et 
de  leurs  liquidations? 

Pour  les  matières  premières  provenant  des  mines,  des  car- 
rières, la  volonté  de  l’homme  a ici  une  action  plus  directe,  aussi 
ces  exceptions  seront  moins  nombreuses. 

Ce  qvii  importe  surtout,  c’est  de  noter  la  place  des  hauts 
cours  et  des  bas  cours  et  leurs  rapports  avec  les  ci’ises  com- 
merciales. 

Il  est  sans  doute  regrettable  que  nous  n’ayons  pas  un  plus 
grand  nombre  de  prix  d’articles  fabriqués,  mais  la  reproduc- 
tion presque  régulière  des  variations  de  cours  qui  se  succè- 
dent sur  les  tableaux  nous  permettent  de  généraliser. 

L’observation  de  ce  qui  s’est  passé  pendant  la  crise  de  1864 
y engageait  déjà.  Quoique  les  variations  de  prix  aient  surtout 
porté  à cette  époque  sur  le  coton,  néanmoins  les  autres  pro- 
duits, môme  en  dehors  de  la  laine,  de  la  soie,  du  chanvre,  ont 
présenté  au  môme  moment  leurs  plus  hauts  cours,  ce  qui 
prouve  bien  qu’on  se  trouvait  alors  dans  le  courant  de  hausse. 
Si  la  guerre  de  la  sécession  aux  Etats-Unis  a hâté  l’explosion 
de  la  crise,  on  y marchait  déjà  à grands  pas. 

On  sera  surpris  de  ne  plus  retrouver  pour  beaucoup  de  pro- 
duits les  hauts  cours  cotés  jusqu’en  1873;  cette  surprise  ne 
sera  pas  la  seule  et  se  transformera  môme  en  un  juste  effroi 
quand  on  verra  apparaître  des  bas  cours  qu’on  ne  connaissait 
pas  jusqu’ici. 

Ce  n’est  pas  le  lieu  d’insister  sur  ces  oscillations,  qu’il  nous 
suffise  de  remarquer  que,  môme  avec  cette  dépression  des  os- 
cillations, les  hauts  cours  et  les  bas  cours  se  succèdent  comme 
aux  époques  antérieures,  ce  qui  confirme  la  loi. 

Il  serait  trop  long  et  trop  fastidieux  de  répéter  ici  ce  qui  s’est 
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produit  dans  chaque  période  de  prospéiùté  et  dans  chaque 
péidode  de  liquidation;  nous  pouvons  cependant  prendre  un 
exemple  d’autant  plus  concluant  qu’il  s’applique  à une  époque 
récente  et  que  nous  n’en  parlons  pas  après  coup,  à notre  aise; 
mais  au  moment  môme  où  se  déroulaient  les  événements,  et 
alors  qu’indiquant  leurs  caractères  nous  signalions  ce  qui 
allait  se  passer^  application  pratique  de  la  théorie  une  fois  de 
plus  confirmée  j)ar  les  faits. 

Pour  choisir  cet  exemple,  les  crises  par  leurs  retours  pério- 
diques depuis  le  commencement  des  siècles  ne  nous  laissent 
que  l’embarras  du  choix.  A une  époque  récente,  dont  nous 
avons  tous  été  témoins,  observons-nous  la  baisse  des  prix  qui 
a suivi  la  crise  de  1873,  apogée  de  la  hausse  de  ces  derniers 
temps,  nous  aurons  le  tableau  fidèle  de  ces  variations  après  et 
avant  les  crises. 

Le  krach  de  1873  avait  mis  fin  à la  progression  incessante 
des  cours,  et  la  liquidation  longue  et  pénible  était,  comme 
toutes  les  liquidations,  caractérisée  par  leur  dépression  sur 
tous  les  marchés  ; les  plaintes  étaient  générales,  pour  redonner 
quelque  espoir,  voici  ce  que  nous  écrivions  à cette  époque,  aii 
mois  de  septembre  1879  et  en  mars  1880,  àm\s,VEco7iomiste 
français. 

vn 

La  baisse  des  prix  et  la  crise  actuelle. 

« A entendre  ce  qu’on  répète  chaque  jour,  on  ne  peut  se  dissi- 
muler qu’il  y a un  trouble  profond  dans  les  esprits.  Les  ques- 
tions économiques,  par  suite  de  la  complication  des  rouages, 
ont  pris  une  telle  importance  aujourd’hui  que  chacun,  le  plus^ 
souvent  sans  être  suffisamment  renseigné,  appuie  son  opinion 
sur  des  faits  qui  ne  se  rapportent  qu’à  une  face  du  problème 
et  ne  permettent  pas  de  saisir  une  vue  d’ensemble. 

Selon  que  l’on  lit  les  journaux  anglais,  fi’ançais  ou  améri- 
cains, on  ne  recueille  que  des  plaintes  sur  la  dépression  et  la 
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stagnation  des  affaires,  ou  des  signes  de  joie  à la  moindre  ap- 
parence de  reprise. 

L’abondance  de  l’argent,  le  bas  prix  auquel  il  s’olTre,  l’énor- 
mité de  l’encaisse  des  banques,  les  hauts  cours  cotés  sur  les 
divers  marchés  des  fonds  et  des  valeurs,  le  taux  de  capitalisa- 
tion des  immeubles,  terres  et  maisons  dans  les  ventes  publiques, 
les  plus-values  des  impôts,  tout  indique  une  grande  prospérité 
et  contraste  cependant  avec  la  situation  commerciale  du  pays, 
surtout  au  point  de  vue  de  la  fabrication  et  de  la  production. 
Afin  d’expliquer  une  pareille  situation,  on  n’a  pas  été  embar- 
rassé de  trouver  une  série  de  causes  que  chacun  exploite  à 
son  point  de  vue  et  selon  ses  intérêts. 

Pour  quelques  personnes,  pour  les  fabricants  surtout,  ce 
sont  les  traités  de  commerce  de  1860  qui,  après  avoir  été  une 
source  de  prospérité,  sont  devenus  une  source  de  ruine.  Pour 
les  marchands,  pour  les  commissionnaires  surtout,  la  dépré- 
ciation de  l’argent,  en  mettant  un  grand  obstacle  à leurs  tran- 
sactions avec  les  pays  qui  n’ont  jamais  eu  que  ce  métal  dans 
leur  circulation,  est  pour  eux  une  des  principales  causes  du  ra- 
lentissement des  afl’aires. 

Pour  les  agriculteurs,  ce  ne  sont  pas  seulement  les  mauvaises 
récoltes  qui  les  ruinent,  c’est  surtout  l’introduction  des  blés 
des  États-Unis  qui  leur  porte  le  coup  de  mort. 

Chacun  donne  une  explication  à sa  guise  et  demande  protec- 
tion au  gouvernement,  en  le  sommant  d’aviser  par  quelques  dis- 
positions légale-s  plus  ou  moins  artificielles.  On  ne  recherche 
pas  si  dans  le  passé  il  n’y  a pas  eu  déjà  à traverser  des  périodes 
de  stagnation  et  d’abondance  de  capital  comme  celle-ci,  toute 
proportion  gardée,  par  suite  du  développement  et  de  l’activité 
des  affaires?  Il  y en  a cependant  de  nombreux  exemples  ; sans 
remonter  au  delà  de  1825,  les  documents  officiels  nous  per- 
mettent de  constater  qu’après  toutes  les  crises  commerciales,  il 
y aune  stagnation  d’affaires  qui,  succédant  à l’activité  qui  a pré- 
cédé et  contrastant  avec  elle,  persiste  pendant  plusieurs  années. 
Ce  ralentissement  des  affaires  est  caractérisé  par  une  grande 
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baisse  de  prix  des  produits  et  par  un  reflux  très  rapide  des  espè- 
ces métalliques  dans  les  encaisses  des  banques;  c’est  toujours 
à ces  moments  qu’on  observe  le  chiffre  maximum  de  la  réserve 
métallique.  Cette  accumulation  de  métal  dans  les  caisses  des 
banques  réduit  le  taux  de  l’intérêt  au  chiffre  minimum,  et  le 
capital  disponible  sur  le  marché,  fuyant  les  entreprises  com- 
merciales, se  porte  sur  les  valeurs  de  Bourse  avec  un  aveugle- 
ment et  une  confiance  que  rien  ne  peut  ébranler  ; c’est  alors 
aussi  que  l’on  cote  les  plus  hauts  cours  sur  les  fonds  publics. 
Il  suffira  de  rappeler  ceux  de  1825,  1840,  1852,  1858  : 

5 0/0  3 0/0 


fr.  c.  fr.  c. 

En  1825 106.25  •76.35 

1840 119.40  86.65 

1852 106.50  86  » 

1858... » » '74.05 


Dans  chacune  de  ces  périodes,  les  cours  des  fonds  publics 
se  sont  élevés  à des  chiffres  maxima  que  l’on  a reAuis  depuis, 
mais  qui  n’ont  pas  été  dépassés  jusqu’ici  ; ce  point  culminant, 
ils  l’atteignent  de  suite  pendant  la  liquidation  des  crises, 
puis  leurs  oscillations  recommencent  selon  l’abondance  du 
capital  elles  événements.  L’observation  des  tableaux  graphiques'^ 
des  oscillations  de  la  Bourse  nous  prouve  cependant  que  la  ten- 
dance la  plus  constante  du  marché  est  toujours  du  côté  de  la 
hausse  ; les  réactions  en  baisse  ne  sont,  pour  ainsi  dire,  que 
des  accidents. 

Par  cette  vue  d’ensemble  sur  la  situation  actuelle,  nous 
voyons  qu’aucun  des  traits  qui  caractérisaient  une  situation 
analogue  aux  époques  antérieures  ne  manque  au  tableau. 

A l’activité  fiévreuse  des  affaires  qui  a amené  la  crise  de 
1873  aux  États-Unis,  en  Autriche  et  en  Allemagne,  nous  avons 
vu  succéder  une  période  de  stagnation,  de  ralentissement  des 
transactions  qui  s’est  étendue  sur  tout  le  continent  européen. 
Gomme  précédemment,  cet  état  de  crise,  qui  n’est  pas  une 
crise,  mais  bien  la  suite  de  la  liquidation  de  la  crise,  est 
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caractéi'isé  par  des  pliénomènes  bien  contraires  à ceux 
qu’on  observe  au  moment  où  elle  se  trouve  à l’état  le  plus 
aigu. 

Ainsi  le  portefeuille  des  banques  est  vide  et  les  caisses  re- 
gorgent d’espèces  ; le  taux  de  l’intérêt,  l’argent  étant  partout 
offert,  n’atteint  même  pas  2 0/0  et  les  valeurs  à la  Bourse  sont 
notées  aux  plus  hauts  cours,  ce  qui  est  tout  le  contraire  de  ce 
qu’on  observe  aux  époques  de  crise.  Nous  serions  donc  à la 
veille  d’une  reprise,  et  d’une  reprise  des  plus  brillantes,  dépas- 
sant, comme  toujours,  tout,  ce  qu’on  a vu  jusqu’ici,  s’il  n’y 
avait  pas  un  point  noir  à l’horizon  ; ce  point  noir  qui  gêne, 
bien  loin  de  les  favoriser,  toutes  les  affaires,  c’est  la  baisse  de 
prix  de  tous  les  produits,  matières  premières  ou  objets  fabri- 
qués. Cette  baisse  de  prix,  qu’on  observe  après  toutes  les  crises 
et  qui  n’est  que  la  réaction  de  la  hausse  qui  la  précède  et  les  fait 
éclateiq  n’avait  jamais  pris  depuis  quarante  ans  les  proportions 
•que  nous  constatons  aujourd’hui. 

Cette  question  des  prix  joue  le  plus  grand  rôle  dans  toutes 
les  questions  économiques  ; c’est  une  de  celles  qui  ont  été  le 
moins  étudiées,  parce  que  les  documents  sont  difficiles  à recueil- 
lir. La  chambre  syndicale  des  courtiers  en  marchandises  avait 
commencé  une  publication  donnant  le  résumé  annuel  des  cotes 
■hebdomadaires,  mais  elle  y a renoncé.  Les  prix  moyens  fixés 
îpar  la  commission  des  valeurs  de  douanes  sont  bien  loin  de 
donner  une  idée  des  variations  des  prix.  Essayer  de  les  saisir 
en  les  prenant  à une  cote  déterminée,  c’est  encore  s’écarter 
beaucoup  de  la  réalité.  Ces  réserves  faites,  nous  puiserons  à 
chacune  de  ces  sources. 

Depuis  l’histoire  des  prix  (Tooke  et  Newmarch),  on  a cher- 
ché à recueillir  les  faits.  On  a dressé  des  tableaux  pour  se 
rendre  compte  de  leurs  variations  sur  de  longues  périodes.  La 
revue  commerciale  que  publie  chaque  année  V Economist  an- 
glais au  mois  de  mars  permet  de  suivre  les  mouvements  qui 
'Se  sont  produits  depuis  4851  jusqu’à  l’époque  actuelle.  Ces  prix 
sont  relevés  à une  date  déterminée,  au  1®*'  janvier;  par  consé- 
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quent,  il  n’y  a aucun  autre  choix  que  celui  de  la  date,  et  ces 
tableaux,  outre  les  prix  eux-mêmes,  nous  donnent  les  varia- 
tions en  tant  pour  cent,  en  prenant  pour  point  de  départ  et 
pour  base  de  comparaison  les  prix  de  184S  à 1850. 

Ce  sont  ces  tableaux  qui,  dans  ces  derniers  temps,  ont  été 
commentés  par  MM.  Gifîen  et  Newmarch  dans  leurs  remar- 
quables travaux  sur  la  puissance  d’achat  de  l’or  depuis  la  décou- 
verte des  mines  de  la  Californie  et  sur  le  mouvement  des  im- 
portations et  des  exportations  entraînant  depuis  longtemps  en 
Angleterre  un  défaut  de  balance  considérable  au  profit  des  im- 
portations, sans  que  cependant  la  richesse  publique  ait  été 
amoindrie. 

M.  de  Foville,  dans  son  beau  travail  sur  les  prix  auquel  il  faut 
sans  cesse  recourir,  a accumulé  d’innombrables  matériaux, 
disposés  avec  un  grand  soin  pour  faire  toucher  du  doigt  toutes 
les  différences  que  l’on  observe  et,  en  même  temps,  donner 
satisfaction  à l’esprit  en  lui  permettant  d’en  saisir  les  causes. 
Comme  M.  Newmarch,  il  vient,  lui  aussi,  démontrer  qu’en 
France  les  excédents  des  importations  sur  les  exportations,  qui 
font  pousser  des  cris  aux  protectionnistes,  sont  loin  de  repré- 
senter la  valeur  réelle  des  marchandises^. 

Dans  tous  les  phénomènes  économiques,  les  prix  jouent  donc 
toujours  le  plus  grand  rôle,  soit  à une  époque  de  prospérité, 
soit  à une  époque  de  crise  ; tout  dépend  du  sens  dans  lequel  le 
mouvement  a lieu  et  de  l’exagération  qui  le  caractérise.  Il 
suffit  d’embrasser  d’un  coup  d’œil  une  longue  période  pour 
saisir  des  écarts  qui  rendent  compte  de  toute  la  souffrance  ou 
de  toute  la  prospérité  des  affaires.  i 

Ainsi,  en  ce  moment,  au  milieu  de  ce  concert  de  plaintes  qui 
retentit  sans  cesse  à nos  oreilles,  comment  expliquer  cette 
abondance  inouïe  d’argent  faisant  déborder  les  encaisses  des 
banques,  abaissant  le  taux  de  l’intérêt  au-dessous  de  tout  ce 
que  l’imagination  pouvait  rêver,  pour  donner  une  impulsion 

1.  Voir  les  numéros  de  VÉco?iomlste  françaU^  5 et  19  juillet  1879. 
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favorable  aux  affaires,  sans  leur  communiquer  l’activité  qui 
leur  serait  nécessaire  pour  répondre  à la  puissance  des  engins 
dont  l’industrie  dispose  aujourd’hui? 

Est-ce  une  crise?  Non,  puisque  cette  situation  n’en  présente 
aucun  des  caractères,  soit  qu’on  examine  les  bilans  des  banques, 
soit  qu’on  note  le  taux  de  l’intérêt  et  des  fonds  publics.  Il  y a 
sans  doute  de  la  gêne,  de  grands  embarras  dans  quelques  indus- 
tries; dans  les  autres,  les  bénéfices,  quand  il  y en  a,  ne  répon- 
dent pas  à ceux  des  dernières  années,  ou  à ceux  qu’on  pou- 
vait espérer  après  les  dépenses  faites  pour  mettre  le  matériel  et 
les  approvisionnements  en  mesure  de  satisfaire  à toutes  les 
demandes,  mais  on  ne  signale  pas  et  on  ne  remarque  pas  une 
série  de  ces  liquidations  forcées  qui  accompagnent  toujours 
les  crises  commerciales. 

On  rencontre,  au  contraire,  un  phénomène,  suite  inévitable 
de  la  hausse  des  prix  qui  a précédé  et  qui  en  est  la  réaction  : 
nous  voulons  parler  de  la  baisse  qui  succède  aux  engouements 
et  aux  exagérations  des  affaires.  En  ce  moment,  cette  baisse 
présente  môme  des  caractères  particuliei’s  ; ce  n’est  pas  une 
simple  réaction  sur  les  derniers  haïUs  cours,  c’est  une  réac- 
tion qui  s’étend  non  seulement  à tous  ceux  qui  ont  précédé, 
mais  qui  s’abaisse  même  au-dessous  de  tous  les  bas  cours  cotés 
pendant  les  liquidations  des  dernières  crises  de  1857  et  de  1864. 
Il  faut  remonter  à celle  de  1847  pour  trouver  des  piûx  aussi 
bas.  C’est  là  un  des  accidents  les  plus  caractéristiques  de 
î’époque  actuelle,  et  cet  accident  n’est  joas  particulier  à la  France, 
il  s’étend  sur  tous  les  marchés.  Cette  baisse  générale  des  prix 
a rendu  disponible  lapins  grande  partie  du  fonds  de  roulement 
nécessaire  aux  affaires  ; de  là  cette  abondance  du  capital  qui 
s’offre  sur  toutes  les  places,  en  quête  de  placements,  et  qui  fait 
regorger  les  encaisses  des  Banques  de  France,  d’Angleterre  et 
des  États-Unis.  Cette  disponibilité  du  capital  ne  doit  pas  seule- 
ment être  attribuée  à cette  cause  ; il  y en  a plusieurs  autres  qui 
ont  agi  dans  le  même  sens  et  dont  le  résultat  final  a été  le 
même  : nous  voulons  parler  de  la  puissance  d’achat  de  l’or  ou 
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de  sa  valexir  propre  par  rapport  aux  autres  marcliandises,  et  de 
la  facilité,  de  plus  en  plus  grande,  avec  laquelle  tous  les  pro- 
duits arrivent,  de  tous  les  points  de  l’horizon,  sur  la  place  où 
on  les  réclame,  soit  pour  la  consommation  intérieure,  soit  pour 
l’exportation.  Le  télégraphe,  les  chemins  de  fer,  l’isthme  de 
Suez,  les  banques,  leurs  succursales  et  leurs  correspondants, 
ont  donné  à la  circulation  des  marchandises  une  facilité  dont 
on  ne  peut  se  faire  une  idée,  facilité  qui  déroute  tous  ceux  qui 
comptaient  jusqu’ici  sur  un  marché  réservé.  Il  s’opèi-e  dans  le 
commerce  du  monde  une  révolution  semblable  à celle  dont  on 
a été  témoin  à Paris,  dans  la  lutte  des  grands  magasins  contre 
les  petits,  et  cette  lutte  se  complique  d’une  baisse  de  jsrix  qui 
rend  la  conduite  des  affaires  encore  plus  difficile.  Cette  baisse 
domine  depuis  plusieurs  années  et  sa  persistance  sur  tous 
les  marchés  apporte  un  élément  nouveau  de  trouble,  qui  ne  se 
faisait  pas  sentir  avec  une  pareille  intensité  et  une  pareille  du- 
rée aux  époques  antérieures;  joignez-y  la  dépréciation  de  l’ar- 
gent et  vous  aurez  une  idée  des  obstacles  qui  s’opposent  à la 
circulation  des  marchandises,  malgré  toutes  les  facilités  de 
communication  par  mer  et  par  teri’e. 

Au  premier  abord,  on  ne  s’explique  pas  comment  ce  qui  de- 
vrait favoriser  les  échanges  devient  une  cause  de  ralentissement. 
Quelle  que  soit  l’explication  qu’on  en  donne,  ce  n’en  est  pas 
moins  un  fait  dont  le  commerce  et  l’industrie  souffrent  aujour- 
d’hui. 

Les  mouvements  des  prix,  quand  on  suit  toutes  leurs  oscil- 
lations, permettent  cependant  de  se  rendre  compte  de  la  gêne 
qu’on  éprouve  en  ce  moment  dans  les  affaires.  Dès  qu’on 
observe  sur  une  série  de  semaines  ou  de  mois  les  pidx  du  gros 
et  du  détail,  on  ne  tarde  pas  à s’apercevoir  qu’il  y a toujours 
un  écart  considérable  entre  les  deux,  ce  qui  doit  être,  mais  cet 
écart  ne  suit  pas  les  variations  en  hausse  ou  en  baisse  du  prix 
des  marchandises  en  gros.  Il  n’est  pas  rare  de  voir  figurer  sur 
la  cote  des  courtiers  des  différences  de  25  à 30  0/0  entre  les 
cours  maxima  etminima,  sans  que  cependant  les  cours  du  dé- 
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tail  en  portent  la  moindre  trace.  Il  faut,  en  effet,  pour  le  grand 
commerce  une  élasticité  que  le  commerce  de  détail  ne  com- 
porte pas  ; il  en  est  de  même  pour  les  grandes  affaires  de  ban- 
que, c’est  cette  élasticité  qui  aujourd’hui  fait  complètement 
défaut.  Cette  persistance  des  bas  prix,  en  l’absence  de  toute 
reprise,  permet  d’autant  moins  de  s’engager,  qu’au  jour  d’hui  la 
plupart  des  industries  sont  montées  sur  un  grand  pied  ; la 
prospérité  des  années  antérieures,  dans  lesquelles  il  était  diffi- 
cile de  suffire  aux  demandes,  les  a engagées  à augmenter  leur 
matériel,  en  dépassant  même  peut-être  les  besoins  futurs  du 
marché  ; de  là  une  réduction  des  bénéfices  qu’on  supporte 
d’autant  plus  difficilement  en  souvenir  d’un  passé  récent.  La 
dépression  des  prix  est  telle,  il  est  si  difficile  de  les  voir  des- 
cendre plus  bas,  qu’arrivés  à ce  degré,;  toute  entreprise  doit 
donner  des  bénéfices. 

Nous  avons  également  recherché  si,  parmi  toutes  les  causes 
que  l’on  invoque  pour  expliquer  le  ralentissement  des  affaires, 
il  n’y  en  aurait  pas  une  prépondérante  et  sur  laquelle  on  a 
peu  insisté  jusqu’ici,  nous  voulons  parler  de  la  baisse  des  prix 
que  l’on  remarque  sur  toutes  les  cotes  des  courtiers  de  com- 
merce et  sur  toutes  les  places,  au  moment  où  la  cote  de  la 
Bourse  nous  apporte  chaque  jour  des  cours  qu’on  n’avait  pas 
vus  depuis  longtemps. 

N’y  a-t-il  pas  quelque  rapprochement  à faire  entre  cette  diffé- 
rence d’aspect  des  deux  cotes,  l’une  se  trouvant  au  plus  bas 
quand  l’autre  est  au  plus  haut  ? Ce  contraste  n’indique-t-il  pas 
une  direction  différente  du  capital,  qui  abandonne  un  marché 
pour  se  porter  sur  l’autre  ? Une  portion  de  ce  capital  est  devenue 
libre  par  suite  de  la  baisse  des  prix,  qui  en  absorbe  une 
moindre  part;  quant  à l’autre,  elle  se  détourne  d’un  marché, 
mort  pour  ainsi  dire,  où  il  n’y  a plus  de  spéculation  possible 
par  suite  de  la  stagnation  des  prix  au  niveau  le  plus  bas,  sans 
aucune  reprise  depuis  la  crise  de  1873.  Ce  qui  doit  ici  attirer 
l’attention,  ce  n’est  pas  seulement  la  baisse  des  prix,  c’est  la 
continuité  et  la  persistance  de  cette  baisse.  Les  variations  des 
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cours  que  traduisent  les  cotes  n’ont  rien  qui  nous  étonue,  et 
quand  on  les  suit  sur  de  longues  périodes,  elles  se  reproduisent 
d’une  manière  régulière  à des  époques  déterminées.  Ainsi, 
les  cours  maxima  de  l’ensemble  des  produits  s’observent  tou- 
jours dans  l’année  qui  précède  ou  dans  l’année  môme  de  la 
crise.  Depuis  1800,  c’est-à-dire  depuis  que  nous  possédons  les 
documents  qui  nous  permettent  de  constater  les  faits,  nous  les 
voyons  se  reproduii’e  avec  une  parfaite  régularité,  pendant  les 
crises  de  1810,  de  1825,  de  1838,  de  1847,  et  dans  ces  derniers 
temps,  en  1857,  1864  et  1873. 

Ainsi,  années  de  cidse,  années  de  hauts  pi'ix,  bientôt  suivies 
d’une  réaction  en  baisse  qui  leur  succède  immédiatement.  Puis 
les  prix  reprennent  leur  marche  ascensionnelle  jusqu’à  l’explo- 
sion de  la  prochaine  crise,  c’est-à-dire  pendant  sept  à huit  ans. 

La  marche  normale  des  cours  sur  les  cotes  est  donc  presque 
toujours  la  hausse,  puisque  si  sur  une  série  d’années  nous 
marquons  les  crises  commerciales,  nous  obtenons  des  périodes 
de  hausse  de  sept  à huit  années,  suivies  d’une  réaction  en  baisse 
qui  dure  à peine  deux  années,  pour  permettre  la  liquidation  des 
affaires  mal  engagées  par  une  spéculation,  ne  trouvant  plus  le 
placement  des  produits  qu’elle  a en  magasin,  et  forcée  de  les 
offrir  sur  le  marché. 

Voilà  ce  que  nous  apprend  l’observation  des  bilans  des  ban- 
ques et  des  cotes  des  courtiers  de  commerce  dans  tous  les  pays. 
Faisons-nous  l’application  de  cette  loi  à l’époque  actuelle? Nous 
constatons  que  tout  s’est  passé  dans  le  monde  comme  aux 
époques  antérieures  ; la  crise  a éclaté  en  1873,  elle  a sévi  surtout 
en  Autriche  et  aux  États-Unis,  mais  les  autres  nations,  quoique 
moins  atteintes,  en  ont  éprouvé  le  contre-coup.  Si  l’explosion 
a été  moins  vive,  et  a causé  moins  de  ruines,  elle  n’en  a pas 
moins  été  le  début  du  ralentissement  des  affaires  et  de  la  baisse 
des  prix  ; mais  ce  qui  caractérise  l’époque  actuelle,  c’est  que 
cette  baisse,  au  lieu  de  se  borner  comme  d’usage  aux  deux 
années  qui  ont  suivi  la  crise,  a persisté  depuis  ce  moment  sans 
la  moindre  apparence  de  reprise. 
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Voilà  un  fait  nouveau  qui,  depuis  le  commencement  du  siècle, 
les  documents  nous  manquant  pour  les  époques  antérieures, 
n’avait  pas  encore  été  observé  après  les  retours  périodiques  des 
crises  commerciales.  A aucune  époque,  on  n’a  vu  une  baisse 
des  prix  aussi  persistante  et  aussi  continue  ; le  mouvement  dé- 
croissant a commencé  en  1873,  après  la  crise,  et  depuis  ce 
moment  il  ne  s’est  pas  arrêté.  Les  cotes  des  courtiers  nous  ont 
donné,  pendant  le  premier  semestre  de  cette  année,  des  cours 
non-seulement  plus  bas  qu’en  1874  au  lendemain  de  la  crise, 
mais  plus  bas  qu’à  toutes  les  époques  antérieures  dans  des 
circonstances  semblables.  Pour  la  plupart  desproduits  de  grande 
consommation,  il  fautremonter  jusqu’à  1843-1850  pour  trouver 
des  cours  qui  se  rapprochent  des  cours  actuels,  quoique  leur 
étant  encore  de  15  à 20  p.  100  supérieurs. 

Il  fallait  établir  le  tableau  de  ces  variations  de  prix  dont  les 
éléments  n’étaient  pas  faciles  à rassembler.  Après  avoir  long- 
temps cherché  dans  les  documents  officiels,  qui  tous  présentent 
de  nombreuses  lacunes,  nous  avons  pris  pour  base  de  nos 
recherches  les  relevés  publiés  par  le  journal  anglais  T/te 
Economise  dans  sa  revue  commerciale  de  chaque  année.  Après 
avoir  donné  les  prix,  il  a résumé  en  tant  pour  cent  les  varia- 
tions annuelles  à la  date  du  1®''  janvier,  c’est  à cette  source 
que  nous  avons  puisé. 

Comme  point  de  départ  on  a relevé  les  prix  de  1845  à 1850  et 
la  moyenne  a été  représentée  par  le  chiffre  100;  toutes  les 
variations  en  hausse  ou  en  baisse  au-dessus  ou  au-dessous 
indiqueront  l’écart  en  tant  pour  cent. 

Pour  simplifier  le  tableau  et  le  rendre  plus  saisissant,  nous 
avons  donné  seulement  les  chiffres  maxima  qui  se  rencontrent 
au  moment  des  crises  et  les  chiffres  minima  qui  leur  succèdent 
pendant  la  liquidation  de  ces  embarras  commerciaux*. 

Le  tableau  ainsi  disposé  se  lit  avec  aisance  et  clarté.  On  voit 
les  jn-ix  s’élever  pendant  une  série  d’années  jusqu’au  moment 

1.  Voir  tableau  des  iirîx. 
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OÙ  la  crise  éclate,  puis  descendre  et  s’abaisser  rapidement  pen- 
dant la  liquidation  pour  reprendre  de  suite  leur  mouvement 
ascensionnel.  Cette  reprise  est  même  souvent  tellement  rapide, 
comme  on  l’a  remarqué  af»rès  les  crises  de  183G  et  de  1864, 
en  1839  et  en  1866,  qu’elle  amène  une  seconde  secousse  souvent 
plus  grave  que  la  première. 

Le  tableau  sous  les  yeux,  nous  constatons  que  depuis  1830 
les  hauts  prix  pour  tous  les  pidncipaux  produits  ont  toujours 
été  observés  dans  l’année  môme  où  les  crises  ont  éclaté,  en 
1857,  en  1864  et  en  1873,  et  les  bas  pri.x  dans  les  deux  années 
qui  ont  suivi.  Les  oscillations  en  hausse  ou  en  baisse  portent 
sur  tous  les  produits,  la  récolte  de  blé  en  déficit  ou  en  excédent 
se  rencontre  en  môme  moment,  ce  qui  indique  bien  que  sans 
être  une  cause  déterminante  de  la  crise,  elle  met  le  feu  aux 
poudres  quand  tout  est  préparé  pour  l’explosion.  La  viande 
seule  a fait  exception,  le  mouvement  de  hausse  s’est  continué 
sans  interruption  de  1851  à 1866,  de  87  à 129,  traversant  les 
liquidations  des  crises  de  1857  et  de  1864  sans  fléchir,  ce  qui 
indique  bien  que  ces  crises,  malgré  le  trouble  apporté  dans  les 
affaires,  n’ont  été  que  des  liquidations  d’iine  spéculation  trop 
chargée,  mais  n’ont  pas  arrêté  le  développement  général  de  la 
richesse  et  de  l’aisance,  le  haut  prix  et  la  consommation  de  la 
viande  en  font  foi. 

Nous  avons  ainsi  la  justification  de  la  régularité  des  mouve- 
ments des  prix  et  de  leurs  oscillations  en  hausse  ou  en  baisse. 

L’année  1873  a aux  les  derniers  hauts  cours.  La  réaction  en 
baisse  a eu  lieu  comme  d’usage  dans  les  deux  années  qxii  ont 
suiA^i,  en  1874  et  1875,  sans  que  depuis  ce  moment  la  reprise 
qui  aurait  dû  succéder  et  qu’on  attend  toujours  ait  encore 
apparu.  Les  cotes  des  courtiers  de  commerce,  bien  loin  d’en 
porter  la  moindi’e  trace,  noxxs  montrent  toujours  les  cours  en 
baisse.  La  dépression  ne  s’est  pas  arrêtée  après  les  deux  années 
delà  liquidation,  elle  a continué  jusqu’en  1879,  ce  qu’on  n’aA^ait 
jamais  Am  jusqu’ici,  et  ce  fait  n’est  pas  particxilier  à la  France, 
il  s’observe  sur  tous  les  marchés  du  monde. 
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Faut-il  s’étonner  dans  une  pareille  situation  des  embar- 
ras et  des  plaintes  du  commerce  et  de  l’industrie?  Ils  étaient 
habitués  à produire  et  à vendre  à des  cours  presque  toujours 
en  hausse  malgré  des  réactions  de  courte  durée,  et  aujour- 
d’hui il  faut  s’accommoder  des  bas  prix,  plus  bas  même 
qu’en  1845,  après  avoir  profité  longtemps  de  prix  beaucoup  plus 
élevés. 

N’oublions  pas  de  noter  que  parallèlement  les  salaires  des 
ouvriers  ont  continuellement  augmenté  et  que  les  frais  généraux 
sont  beaucoup  plus  considérables  qu’autrefois,  sans  parler  encore 
des  nouveaux  impôts  depuis  la  guerre  de  1870. 

Le  contraste  est  d’autant  plus  frappant  que  si  nous  prenons 
les  j)rix  maxima  dans  chacune  des  trois  dernières  crises,  en 
1857,  en  1864  et  en  1873,  nous  observons  qu’ils  ont  toujours 
été  en  croissant  et  que  ceux  de  1873  sont  pour  un  grand  nombre 
d’articles  plus  élevés  qu’aux  époques  antéiûeures  ; ce  qui  rend 
le  contraste  encore  plus  pénible  et  plus  difficile  à supporter, 
car  si  nous  rapprochons  les  bas  prix  d’aujourd’hui,  on  voit  l’es- 
pace parcouru  et  le  degré  auquel  on  est  descendu  ; sur  certains 
produits  la  baisse  est  énorme. 


Pour  le  café.  . . . 

233 

à 

143 

— coton  .. 

132 

à 

73 

— soies  . . . 

169 

à 

113 

— laines  . . 

157 

à 

106 

— fer 

167 

à 

74 

— plomb . . 

139 

à 

76 

— cuivre . . 

105 

à 

72 

— étain . . . 

171 

à 

77 

— suif 

111 

à 

83 

Quand  depuis  six  ans  les  prix  s’affaissent  et  fondent  pour  ainsi 
dire  dans  les  mains  des  détenteurs  des  produits,  on  comprend 
combien  la  situation  devient  critique. 

Passons  rapidement  en  revue  les  principales  vaidations  de 
prix  des  principaux  produits  qvienoiis  avons  pris  pour  exemple. 

Parmi  ceux  qui  servent  à la  consommation  alimentaire,  il 
n’y  en  a que  deux,  le  blé  et  le  sucre,  dont  les  prix  sont  bien 
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inférieurs  à la  moyenne  de  1845-SO,  après  l’avoir  dépassée  en 
1857  et  en  1873. 

Les  prix  des  deux  autres,  la  viande  et  le  café,  sont  supérieurs 
à ceux  de  1845;  nous  les  trouvons  à 127  et  143  après  avoir  vu 
coter  146  et  233  en  1873.  Notons  que  ce  n’est  pas  un  objet  de 
première  nécessité  qui  a gardé  les  plus  hauts  prix  ; simple 
accessoire  dans  l’alimentation,  le  café  l’emporte  de  beaucoup 
sur  la  viande. 

Il  en  est  de  même  du  tabac,  quoique  ce  ne  soit  pas  un  aliment. 

Les  matières  textiles,  le  coton,  la  laine,  la  soie  ont  subi 
depuis  1845  des  variations  de  prix  énormes.  Le  coton  par  suite 
de  la  guerre  de  la  sécession  aux  Etats-Unis,  la  laine  par  le 
contre-coup  même  de  cette  disette. 

Le  prix  du  coton  de  100  fr.  en  1845-1850  s’est  élevé  à 460  en 
1864  pour  retomber  à 73  en  1879  ! On  voit  à quelles  chances  de 
bénéfice  et  de  perte  les  producteurs  ont  été  exposés. 

Les  variations  de  prix  sur  la  laine  ont  été  moins  grandes. 

De  100  en  1845-1850  le  prix  s’élève  àl46  en  1857,  retombe  à 
105  en  1858-1859  pendant  la  liquidation  delà  crise.  La  cherté 
du  coton  le  relève  à 159  en  1865,  puis  il  s’abaisse  jusqu’à  88  en 
1870-1871,  et  enfin,  après  avoir  encore  atteint  le  cours  de  157 
pendant  la  crise  de  1873,  il  descend  à 106  en  1879.  Les  écarts 
ont  été  moins  grands  que  pour  le  coton  quoique  les  oscillations 
aient  été  dans  le  même  sens. 

La  soie,  pendant  le  même  espace  de  temps,  a doublé  de 
prix,  de  100  à 204  (1845-50-1857),  mais  au  plus  fort  de  la  crise 
du  coton  elle  était  déjà  retombée  à 139,  ce  qui  indique  assez 
qu’elle  ne  pouvait  satisfaire  les  besoins  des  consommateurs.  La 
guerre  de  la  sécession  terminée,  elle  se  retève  à 200,  puis,  sauf 
un  léger  relèvement  de  prix  en  1870-1871,  elle  fléchit  toujours 
jusqu’à  87  en  1876. 

En  résumé,  des  trois  principaux  textiles,  deux  seulement, 
la  laine  et  la  soie,  malgré  une  grande  baisse  de  prix,  sont  au- 
dessus  des  prix  de  1845-1850. 

Si  nous  recherchons  quelle  a été  l’influence  de  ces  variations- 
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sui'  les  objets  fabriqués  et  si  nous  prenons  pour  exemple  les 
fils  et  les  tissus  de  coton,  voici  ce  que  nous  constatons  : 

Pendant  que  de  1843-1850  à 1864  les  prix  du  coton  s’élèvent 
de  100  à 460,  ceux  des  filés  s’élèvent  de  100  à 349  et  ceux  des 
tissus  de  100  3 273. 

Ainsi  la  hausse  du  produit  fabriqué  n’a  pas  suivi  la  hausse 
de  la  matière  première.  Bien  plus,  la  différence  s’accuse  en 
raison  inverse  de  la  quantité  de  main-d’œuvre  qui  entre  dans 
le  produit  fabriqué.  Rien  n’indique  mieux  l’écart  normal  tou- 
jours très  considérable  qui  doit  exister  entre  la  matière  première 
et  le  produit  fabriqué;  aussi,  quand  le  coton  hausse  de  100  à 460, 
le  prix  du  tissu  n’augmente  que  de  100  à 273. 

Un  effet  contraire  se  produit  en  baisse  : 


Quand  le  coton  baisse  de 460  à 73 

Les  filés  baissent  de 349  à 88 

Les  tissus  baissent  de 275  à 81 


Les  écarts  sont  encore  ici  en  sens  inverse,  et  ce  sont  les  tissus 
qui  présentent  le  plus  de  fixité. 

Pour  les  métaux,  fer,  plomb,  cuivre,  étain,  la  baisse  est  géné- 
rale, de  20  à 25  p.  100  au-dessous  du  cours  de  1845-1830;  ce  qui 
n’a  pas  empêché  que  de  très  hauts  cours  fussent  cotés  dans 
l’intervalle. 

Ainsi,  pour  le  fer  de  100,  les  prix  s’élèvent  : 


En  1857,  18G4  et  187-3,  à 121,  105,  167 

Ils  retombent  en  18G1,  1868  et  1879,  à....  75,  85,  74 


L’écart  énorme  delà  dernière  période,  la  chute  de  167  à 74, 
explique  assez  les  souffrances  de  l’industrie  du  fer,  quand  elle 
n’est  pas  réunie  à d’immenses  ateliers  de  construction,  comme 
au  Creuset.  Cette  industrie,  tout  en  maintenant  la  division  du 
travail,  se  complique  de  jilus  en  plus.  Tl  ne  s’agit  pas  seulement 
dans  une  usine  de  produire  de  la  fonte  et  du  fer,  il  faut  aussi 
y joindre  la  fabrication  des  machines,  et  alors  en  combinant 
ses  produits  et  ceux  de  l’étranger  à l’aide  de  l’admission  tem- 
poraire, on  arrive  à rémunérer  le  capital  employé;  mais  quel 
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capital  et  quelles  affaires  fauL-il  mettre  en  mouvement  pour 
arriver  à ce  résultat?  C’est  en  1873,  poiir  la  première  fois  de- 
puis 184S,  que  de  prix  du  fer  s’élève  à 167,  jusque-là  les  plus 
hauts  prix  n’avaient  pas  dépassé  121  et  lOS  en  1857  et  en  1864. 
On  constate  ici  combien  a été  grande  la  demande  des  fers  pour 
la  construction  des  11,000  kilomètres  de  chemins  de  fer  aux 
Etats-Unis  en  une  seule  année  ! La  réaction  n’a  pas  tardé  à se 
faire  sentir  et  elle  a été  terrible  : de  167  les  prix  ont  été  préci- 
pités à 74  en  1879!  En  1873  les  usines  ne  pouvaient  satisfaire 
toutes  les  demandes,  pour  se  mettre  en  mesure  d’y  répondre 
elles  ont  augmenté  leur  outillage  et  aujourd’hui,  pour  ne  pas 
le  laisser  inactif,  l’offre  du  fer  dépasse  la,  demande. 

Ce  qu’on  observe  poiir  le  fer  d’une  manière  si  nette  s’est 
produit,  C[uoiqu’à  un  moindre  degré,  sur  tous  les  métaux.  Le 
plomb,  le  cuivre,  l’étain  ont  vu  également  leurs  prix  déprimés 
au  chiffre  minimum  en  1879,  après  avoir  eu  de  hauts  cours 
cotés  en  1857,  1864  et  1873. 

Pour  le  plomb  et  pour  le  cuivre,  les  écarts  ont  été  moindres 
que  pour  le  fer,  comme  nous  pouvons  le  voir  : 

VARIATIONS  DES  PRIX. 

Plomb.  Cuivre.  Étaiu. 


1845-50 100  100  100 

1857 143  133  166 

1864 122  122  143 

1873 139  105  171 


1879 84  72  75 


Pour  l’étain,  l’écart  a été  encore  plus  grand,  puisque  de  171 
en  1873  les  cours  se  sont  abaissés  à 75  en  1879. 

Fait  curieux  et  bien  digne  de  remarque,  cette  baisse  de  prix 
de  tous  les  métaux  coïncide  avec  la  dépréciation  de  l’argent  et 
la  hausse  de  l’or,  car  en  présence  des  prix  cotés,  il  est  bien 
certain  que  sa  puissance  d’achat  est  plus  considérable  qu’en 
1850.  Le  cycle  complet  a été  parcouru  : l’abondante  production 

des  mines  de  la  Californie  a fait  d’abord  baisser  la  valeur  de 
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l’or  en  1830.  Sa  puissance  d’achat,  étant  alors  moindre,  est 
venue  se  joindre,  comme  cause  accessoire,  à toutes  les  causes 
de  hausse  pour  élever  les  cours  des  marchandises,  sans  que 
son  extrême  abondance  en  ce  moment  pût  empêcher  les  vio- 
lentes réactions  en  baisse  qui  se  produisirent  après  les  crises 
de  1837  et  de  1864. 

Aujourd’hui  ce  n’est  pas  seulement  une  réaction  à laquelle 
nous  assistons,  c’est  une  dépression  qui  donne  le  principal  carac- 
tère à la  crise  actuelle  et  la  rend  d’autant  plus  pénible  à sup- 
porter. 

La  seule  consolation  que  nous  puissions  tirer  de  cette  étude, 
c'est  que  la  richesse  des  nations  n’a  pas  été  atteinte,  partout 
elle  est  en  progrès  ; le  taux  des  salaires,  les  dépenses  de  con- 
sommation, l’épargiie  annuelle  l’indiquent  assez  ; quant  aux 
prix,  jamais  ils  ne  furent  plus  favorables  pour  la  reprise  des 
affaires. 

On  AÛent  de  lire  ce  que  nous  écrivions  pendant  la  liquidation 
de  la  crise  de  1873,  au  moment  où  les  prix  étaient  des  plus  bas. 

Notre  remarque  était  à peine  faite  que,  les  circonstances 
devenant  plus  favorables  pour  la  reprise  des  affaires,  quelques 
mois  après  elle  se  manifestait  déjà,  et  voici  l’article  que  nous 
publiions  en  mars  1880  dans  l’Économiste  français.  Nous  en 
donnons  ici  le  texte  même  pour  montrer  quelle  était  l’impres- 
sion du  moment  et  le  parti  que  l’on  peut  tirer  des  observa- 
tions qui  font  la  base  de  ce  travail. 


La  hausse  des  prix  et  la  fin  de  la  crise*. 

« Nous  nous  occupions  déjà  de  la  question  des  prix  à la  fin  de 
septembre,  et  nous  constations  avec  tristesse  qu’ils  étaient  des- 

1.  Extrait  de  l’Économiste  français,  septembre  1879. 
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cendus  plus  bas  qu’on  ne  les  avait  vus  depuis  plus  de  trente 
ans.  De  là  nos  réllexions  sur  la  baisse  des  j^rix  et  la  crise 
actuelle. 

Nous  faisions  remarquer,  en  concluant,  que  cette  baisse 
des  prix  était  telle  qu’on  ne  pouvait  guère  la  voir  s’accen- 
tuer encore  et  que,  pai*venue  à ce  degré,  toute  entreprise  devait 
donner  des  bénéfices. 

Par  une  heureuse  coïncidence,  la  reprise  se  manifestait  déjà 
et  la  hausse  des  prix  reparaissait  sur  tous  les  marchés  ; depuis, 
elle  a fait  de  grands  progrès,  et  nous  pouvons,  dans  un  court 
intervalle  de  cinq  mois,  faire  la  contre-partie  de  ce  que  nous 
écrivions  en  septembre  et  prendre  pour  titre  la  hausse  des 
prix  et  la  fin  de  la  crise. 

On  se  demandera  peut-être  pourquoi  lier  la  hausse  des  prix 
à la  fin  de  la  crise?  Pour  trouver  la  réponse  à cette  question, 
il  suffira  de  jeter  un  coup  d’œil  sur  les  tableaux  publiés  en 
octobre,  et  l’on  aura  la  preuve  que  les  retours  périodiques  des 
crises  commerciales  amènent  toujours  les  mêmes  accidents.  La 
baisse  des  prix  s’observe  dans  les  années  qui  suivent  les  crises, 
c’est-à-dire  pendant  leurs  liquidations,  et  la  hausse  des  prix 
accompagne  toujours  les  périodes  prospères,  ce  qui  permet 
de  présager  la  lin  de  la  crise  actuelle. 

Ces  embarras  des  affaires  sur  tous  les  marchés  du  monde 
remontent  à une  époque  déjà  éloignée.  C’est  à la  suite  de  l’ex- 
plosion de  la  crise  de  1873  et  pendant  sa  liquidation,  que  les 
prix  ont  commencé  à baisser  ; cette  baisse  n’a  pas  été  limitée, 
comme  aux  époques  antérieures,  aux  deux  années  qui  ont  suivi  : 
elles  n’en  ont  été  que  le  point  de  départ.  Le  mouvement  a com- 
mencé alors,  et  depuis  les  cours  se  sont  toujours  affaissés 
jusqu’en  septembre  1879.  Jamais  les  commerçants  et  les  indus- 
triels n’avaient  eu  à traverser  une  période  aussi  désastreuse  ; 
tout  fondait,  pour  ainsi  dire,  dans  leurs  mains.  Ils  ne  pouvaient 
acheter  aucun  produit  sans  le  voir  bientôt  au-dessous  du  prix 
d’achat.  Comment  continuer  d’opérer  dans  ces  conditions  ? Et 
cependant,  il  fallait  marcher!  Pour  se  soutenir,  notre  pays  a 
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du  faire  appel  à toute  son  énergie,  à toute  sa  vitalité.  Au  mi- 
lieu de  pareilles  souffrances,  comment  s’étonner  que  les  indus- 
triels, inquiets,  effrayés,  ne  pouvant  se  rendre  compte  de  la 
persistance  de  la  baisse  des  prix,  aient  réclamé  à grands  cris  la 
protection  de  l’État  ! Dans  l’ignorance  des  causes,  ils  s’ingé- 
niaient à chercher  les  moyens  de  relever  les  cours.  La  concur- 
rence de  l’étranger  leur  paraissait  surtout  redoutable  ; pour  la 
supprimer,  rien  n’était  plus  simple  que  de  remanier  le  tarif  des 
douanes  et  de  le  rendre  largement  protecteur,  même  jusqu’à  la 
prohibition.  Mais  cette  concurrence  était-elle  la  véritable  cause 
de  la  baisse  des  prix?  On  pouvait  en  douter,  quand  on  observait 
ce  qui  se  passait  dans  les  autres  pays.  En  effet,  la  baisse  était 
générale  sur  tous  les  marchés,  et  ce  n’était  pas  seulement  ceux 
de  la  France  qui  en  souffraient  ; ce  qui  n’empêchait  pas  de 
dire  et  de  répéter  partout,  après  dix-sept  années  de  prospérité, 
qu’il  était  facile  de  remonter  jusqu’à  l’origine  même  du  mal, 
c’est-à-dire  aux  traités  de  commerce  de  1860. 

La  baisse  des  prix  et  sa  persistance  pendant  cinq  ans,  ce 
qu’on  n’avait  jamais  vu,  a placé  l’industrie  dans  une  situation 
toute  nouvelle  et  intolérable  pour  elle.  On  a pu  s’en  convaincre 
en  parcourant  le  tableau  des  variations  des  prix  que  nous  avons 
donné  au  mois  d’octobre. 

Aujourd’hui,  nous  offrons  la  contre-partie  de  ce  mouvement  : 
non  seulement  la  baisse  est  arrêtée  sur  la  plupart  des  produits, 
mais  déjà  la  hausse  a pris  le  dessus. 

L’année  1870  restera  célèbre  dans  l’histoire  des  prix  comme 
ayant  vu  les  plus  grandes  oscillations  en  hausse  et  en  baisse; 
elle  rappellera  les  années  1863,  1866,  1871,  c est-à-dire  les 
plus  agitées  de  la  seconde  moitié  du  siècle. 

En  1863,  on  avait  noté  une  hausse  de  20.05  p.  100  ; en  1866, 
une  baisse  de  15  p.  100;  en  1871,  une  hausse  de  10  p.  100;  en 
1878,  une  baisse  de  13  p.  100;  enfin,  en  1879,  depuis  le  milieu 
de  septembre,  nous  constatons  une  hausse  de  20  p.  100. 

La  hausse  des  valeurs  du  Stock-Exchange  (Bourse)  n’a  rien 
été  à côté  de  la  hausse  des  produits. 
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Tableau  des  variations  des  prix  en  1879. 


Fer 

eu  masse. 

Fer 

. eu  barres. 

% 

Houille. 

Cuivre. 

Plomb. 

s 

Viande 
de  bœuf. 

Cotou.  1 

Laine.  | 

Sucre. 

Café. 

Suif.  1 

.<iS 

’o 

c/3 

Qualité 

]rc  1 2™® 

Prix  en  livres  sterling. 

ton. 

ton. 

ton. 

ton. 

ton. 

qer 

stone 

stone 

liv. 

pack 

cwt 

cwt 

cwt 

lir. 

1.  sh. 

Juillet  . . 

40.3 

5 V.'. 

16 

54 

13 

42 

5.2 

3 

6 3/, 

11 

13.6 

64 

35 

15 

Sept 

5G 

5 Vi 

16.3 

58 

15 

46 

4.8 

3 

G 1/2 

101/2 

14.6 

64 

39 

15 

Déc  .... 

65. G 

^ */2 

16.9 

66 

19 

47 

5.1 

2.10 

7 1/2 
1 

14V-2 

19. G 

73 

45 

15.6 

Un  regard  jeté  sur  le  tableau  qui  précède  nous  montre  de 
suite  combien  la  reprise  a été  vive  et  quelle  a déjà  été  l’étendue 
du  mouvement.  Il  y a trois  mois  à peine,  on  était  en  plein 
marasme,  tout  languissait;  depuis,  comme  par  un  coup  do 
baguette,  tout  a changé  de  face.  La  hausse  a reparu  sur  la 
plupart  des  produits,  ce  qu’on  n’avait  pas  vu  depuis  longtemps 
et  pour  plusieurs  le  chemin  parcouru  est  déjà  énorme. 

Pour  le  fer,  les  prix  sont  déjà  de  60  p.  100  supérieurs  à ceux 
du  mois  de  juillet. 

Pour  les  autres  produits,  voici  la  proportion  approximative  : 


Pour  le  plomb 49  p.  tOO  Pour  le  suif 29  p.  100 

— le  sucre 49  — — le  cuivre 22  — 

— la  laine 30  — — le  café 14  — 

Le  branle  est  donné,  mais  la  progression  est  plus  faible  sur 
quelques  produits.  Ainsi,  sur  la  houille  et  sur  la  soie,  elle 
n’est  guère  que  de  S p.  100,  pour  le  coton  elle  atteint  déjà  11 

p.  100. 

Quant  aux  matières  alimentaires,  le  blé,  la  viande,  les  prix 
ont  été  influencés  d’une  manière  inverse  par  suite  de  la  mau- 
vaise récolte  : pendant  que  le  prix  du  blé  s’élevait  de  12  p.  100, 
le  prix  de  la  viande  et  surtout  de  la  viande  de  seconde  qualité 
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fléchissait  de  3 liv.  à 2 liv.  10  sli.  par  stone  (8  livres),  et  celui 
de  la  première  qualité  de  5.  liv.  2 sli.  à 5 liv.  1 sli.  On  sent 
ici  l’eflet  de  la  hausse  du  blé,  qui  déplace  dans  une  certaine 
mesure  la  consommation,  ou  qui,  du  moins,  la  rend  station- 
naire, 

La  spéculation  a porté  surtout  sur  les  matières  premières,  le 
fer,  le  coton,  la  laine.  Entre  le  produit  brut  et  le  produit  fabri- 
qué, l’écart  a été  tel,  que,  pour  le  coton  par  exemple,  de  2 3/4 
par  livre,  il  s’est  élevé  à 3 3/4. 

Le  lin,  le  chanvre,  le  jute  participaient  à la  meme  activité, 
et  poiir  ce  dernier  la  hausse  atteignait  jusqu’à  30  p.  100. 

Nous  assistons  bien  ici  à un  mouvement  de  reprise  sur  l’en- 
semble des  produits;  mais  qui  en  a donné  le  signal?  D’où 
l’impulsion  première  est-elle  partie  ? Fait  curieux  à signaler  : 
du  point  meme  où  était  venu  l’arrêt,  c’est-à-dire  des  États- 
Unis.  La  crise  a éclaté  chez  eux  en  1873;  la  liquidation  a été 
longue,  pénible,  elle  s’est  prolongée,  fait  unique  dans  l’his- 
toire des  crises,  jus(ju’en  1879,  et  peut-être  menaçait-elle  de 
se  prolonger  encore,  sans  un  accident  qui,  survenant  dans  les 
conditions  les  plus  propices,  quand  tout  était  préparé  pour 
cette  reprise,  a déterminé  le  mouvement  qui  nous  réjouit 
au  jourd’biii. 

La  coïncidence  d’une  mauvaise  récolte  en  Europe  et  d’une 

r 

abondance  do  blé  extraordinaire  aux  Etats-Unis  a déterminé 
do  suite,  grâce  à l’abaissement  des  barrières  de  la  douane 
qu’on  s’est  plu  si  longtemps  à entretenir  et  qu’on  votilait 
encore  relever  l’année  dernière,  un  courant  d’exportation  dans 
tous  les  pays  atteints  par  les  intempéries  des  saisons.  Ces 
achats  faits  avec  grande  rapidité,  même  par  le  télégraphe, 
aussitôt  qu’on  put  se  rendre  compte  du  déficit,  alors  que  les 
relations  commerciales  n’étaient  pas  liées  dans  cette  éventua- 
lité, durent  d’abord  être  réglés  en  or;  c’est  ce  métal  qui, 
arrivant  aux  États-Unis  et  venant  ajouter  im  nouveau  moyen 
de  circulation  à tous  ceux  qu’ils  possédaient  déjà,  a entraîné 
toute  la  machine. 
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Armés  de  ce  nouvel  instrument,  dont  l’absence  les  avait 
si  longtemps  empêchés,  avec  leur  tarif  de  douanes  prohi- 
bitif, de  reprendre  leurs  relations  avec  l’Europe,  ils  ont  sur- 
monté tous  les  obstacles,  et  les  droits  protecteurs  de  28  sh.  par 
tonne  sur  le  fer  en  masse  et  de  32  sh.  sur  les  rails  ne  les  ont 
pas  arrêtés.  Ce  qui  valait  7 £.  o sh.  en  ilngle terre  était  coté 
13  £.  10  sh.  à New-York. 

Les  demandes  ne  se  bornèrent  pas  à ces  seuls  produits. 
La  mauvaise  récolte  du  coton  avait  fait  rechercher  la  laine,  le 
lin,  le  jute  ; et  quand  on  vit  en  Angleterre  que  les  demandes 
se  généralisaient,  on  n’hésita  pas  à suivre  le  mouvement.  C’est 
ainsi  qu’il  se  propagea  à tous  les  marchés  du  continent. 

Dans  le  tableau  qui  précède,  nous  n’avons  énuméré  que 
quelques  produits,  quoique  nous  eussions  pu  singulièrement 
étendre  cette  nomenclature.  Il  suffira  de  prendre  une  cote 
de  courtiers  pour  se  convaincre  que  la  hausse  embrasse  tous 
les  articles. 

Voici  donc  la  reprise  que  nous  annoncions  ici  meme  à la  fin 
de  septembre  ! Elle  a même  pris  une  allure  plus  vive  qu’on  ne 
pouvait  le  désirer  afin  d’assurer  une  progression  régulière 
pendant  une  série  d’années.  Le  point  important  était  de  s’arrê- 
ter sur  la  pente  qui,  annuellement,  entraînait  les  prix  au-des- 
sous des  cours  de  l’année  précédente;  c’est  pourtant  ainsi 
qu’on  a vécu,  si  cela  peut  s’appeler  vivre,  depuis  la  crise 
de  1873. 

Heureusement  que  jusqu’à  ces  derniers  temps,  l’abondance  des 
récoltes  et  l’exploitation  d’une  foule^de  points  du  sol  jusque-là 
incultes  ont  répandu  dans  le  pays,  à l’aide  de  la  circulation 
perfectionnée  que  nous  procurent  les  chemins  de  fer,  une 
somme  de  richesse  qui  dépasse  tout  ce  que  l’imagination  pou- 
vait rêver.  — Essayer  d’évaluer  ce  qui  a été  mis  en  valeur  par 
la  seule  activité  individuelle,  depuis  que  les  facilités  de  circu- 
lation ont  été  multipliées  et  mises  à la  portée  de  tout  le  monde, 
nous  semble  impossible. 

Pour  suivre  et  poui*  constater  ce  développement  de  la  ri- 
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chesse  publique,  il  suffit  d’observer  raccroissement  des  consom- 
mations, des  épargnes  annuelles  et  des  plus-values  d’im- 
pôts. 

Les  tableaux  de  douanes,  des  impôts  indirects,  des  cours 
de  la  Bourse  et  des  émissions  qui  se  renouvellent  sans  cesse, 
nous  donneraient  la  preuve  de  l’immensité  des  ressources, 
malgré  la  situation  critique  dans  laquelle  se  trouvait  l’in- 
dustrie. 

Il  ne  pouvait  en  être  autrement  avec  la  baisse  continue 
des  prix.  On  s’en  plaignait  depuis  longtemps;  sans  vouloir 
remonter  jusqu’à  l’origine»  des  embarras,  c’est-à-dire  à 1873, 
on  préférait  s’en  prendre  aux  traités  de  commerce  de  1860. 
Par  le  dernier  mouvement  qui  vient  de  se  produire  avant 
même  qu’aucune  modification  ait  été  apportée  aux  tarifs 
des  douanes,  l’opinion  publique  aura  la  preuve  indéniable  que 
la  hausse  pouvait  reparaître  sans  avoir  recours  à des  combi- 
naisons plus  ou  moins  artificielles  en  faveur  de  quelques  indus- 
triels, au  détriment  de  la  communauté  tout  entière. 

Il  n’échappera  à personne  qu’ici,  comme  dans  la  plupart  des 
phénomènes  économiques,  un  accident  malheureux  a toujours 
pour  contre-pai'tie  un  accident  heureux.  La  crise  des  États- 
Unis  en  1873  a mis  fin  à une  période  de  prospérité  dont  nous 
avons  largement  profité.  Depuis  ce  moment  le  malaise,  la 
stagnation  des  affaires  avaient  été  amenés  et  entretenus  par 
la  baisse  des  prix.  On  se  demandait  quand  et  comment  cela 
finirait  ; il  a fallu  la  mauvaise  chance  d’une  récolte  insuffi- 
sante qui,  en  obligeant  l’Europe  à faire  des  remises  d’or  aux 
États-Unis,  leur  a permis  de  reparaître  sur  nos  marchés  pour 
donner  l’impulsion  attendue  et  désirée  qui  manquait  depuis 
si  longtemps. 

Ces  surprises,  sous  forme  de  réaction  en  hausse  ou  en  baisse, 
ne  sont  pas  rares  dans  les  grands  phénomènes,  économiques 
auxquels  nous  avons  assisté  dans  ces  derniers  temps.  C’est 
ainsi  que  les  dépenses  de  la  guerre  de  1870,  l’indemnité  des 
cinq  milliards,  qui  paraissaient  devoir  être  une  cause  de  ruine 
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pour  la  France,  ont  été  l’origine  d’une  activité  et  d’un  élan 
qui,  abandonnés  à eux-mêmes,  ne  paraissent  pas  devoir  se 
ralentir,  si  la  politique  n’y  met  obstacle,  et  ont  porté  la  fortune 
de  notre  pays  au  point  où  nous  la  voyons  aujourd’hui.  » 
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Si  pour  les  fonds  publics,  sans  rrous  borner  à la  période  la 
plus  voisine  de  1870,  nous  étendons  notre  observation,  nous 
pouvons  remonter  en  Angleterre  beaucoup  plus  haut,  jusqu’à 
l’origine  même  du  3 p.  100  en  1731,  et  constater  des  varia- 
tions considérables  qui  en  baisse  et  en  hausse  surpendront 
plus  d’un  lecteur. 

Cette  minime  oscillation  de  86  à 96,  que  nous  citions  plus 
haut,  a été  bien  dépassée,  et  le  cours  de  100  que  nous  avons 
vu  apparaître  pour  la  première  lois  de  nos  jours  en  1844, 
avait  déjà  été  coté  quelques  années  après  la  création  du  3 p.  100 
en  1733;  alors  ce  n’était  pas  seulement  le  j>rix,  mais  le  cours 
de  103  qui  s’inscrivait  pç>ur  la  première  fois  sur  la  cote.  On 
pourrait  croire  que  ce  fut  une  simple  apparition  amenée  par 
quelque  syndicat,  mais  il  n’en  est  rien;  le  cours  de  103  coté, 
après  une  légère  réaction  à 90,  s’est  relevé  jusqu’à  107  en  1737. 
Ce  fut  le  plus  haut  cours  et  ce  cours  coté  non  seulement  n’a 
jamais  été  revu,  mais  on  ne  s’en  est  pas  même  rapproché, 
sauf  en  17S2,  où  nous  voyons  passer  pour  la  dernière  fois  le 
cours  de  106. 

Pendant  cette  première  moitié  du  xviii®  siècle,  remarquable 
par  les  hauts  cours  cotés,  les  réactions  en  baisse  n’avaient  pas 
dépassé  le  cours  do  73.  A partir  de  1732,  nous  enti’ons  dans  une 
succession  d’années  troublées,  où  les  bas  cours  apparaissent 
toujours  de  plus  en  plus  dépidmés,  quoique  des  réactions  très 
vives  viennent  après  chaque  dépression  montrer  l’élasticité  du 


marché  et  l’abondance  des  capitaux.  C’est  ainsi  qu’après  avoir 
coté  63  en  1762,  l’année  suivante  on  cote  96  h 

En  1782,  tous  les  bas  cours  précédemment  cotés  sont  dépas- 
sés ; on  cote  53,  mais,  malgré  les  embarras  qui,  existant  au 
même  moment  en  France,  furent  une  des  causes  de  la  Révo- 
lution Française,  dès  1792  Véquilibre  était  rétabli  en  Angleterre 
et  on  cotait  96.  Ce  n’est  qu’à  la  suite  des  guerres  de  la  R.épu- 
blique  et  de  la  suspension  des  payements,  pour  faire  face  aux 
armements,  en  ayant  recours  au  papier-monnaie,  que  le  plus 
bas  cours  qui  ait  jamais  été  inscrit  à la  cote  s’est  rencontré  : 47. 

En  1802,  le  3 p.  100  s’était  déjà  relevé  à 70;  la  rupture  de 
la  paix  d’Amiens  le  précipite  de  nouveau  à 53,  quoique, 
malgré  les  succès  de  l’empereur,  on  cotât  70  1/2  en  1809,  à la 
veille  de  l’explosion  delà  crise  do  1810. 

En  1812,  au  milieu  de  toutes  les  incertitudes  des  évènements, 
on  retombe  à 57,  les  succès  des  alliés  en  1814,  à la  suite  de  la 
première  invasion,  ramènent  les  cours  de  71.  Le  retour  de  l’île 
d’Elbe  les  précipite  encore  à 57  1/2,  ce  taux  de  capitalisation  déjà 
coté  paraît  opposer  une  barrière  infranchissable,  aussitôt  la  li- 
|uidation  de  l’Empire  terminée,  la  paix  conclue,  on  se  relève  à 83. 

L’engouement  de  la  souscription  des  emprunts  pour  le 
payement  de  l’indemnité  de  guei’re  calmé,  on  réactionne  à 
67,  mais  la  belle  période  de  prospérité  qui  s’ouvrait  alors  re- 
porte de  suite  les  cours  à 82,  puis  les  enlève  à 96  1/2  en  1824, 
à la  veille  de  la  crise,  comme  nous  l’avons  déjà  vu  à la 
veille  de  celle  de  1810.  Pendant  la  liquidation  de  cette  crise, 
le  3 p.  100,  comme  tous  les  prix,  obéit  à la  loi  commune  et 
s’abaisse  à 77.  La  liquidation  terminée,  au  milieu  de  la  période 
prospère,  il  avait  déjà  repris  le  cours  de  93,  quand  la  Révolu- 
tion et  la  courte  crise  de  1830  le  ramènent  à 77. 

Nous  le  retrouvons  à la  fin  de  la  période  prospère  en  1838 
à 94  à la  veille  de  la  crise ^ et  au  milieu  des  complications  de 
1840  il  ne  lléchit  pas  au-dessous  de  87. 
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Nous  entrons  alors  dans  Tépoque  moderne,  où  la  première 
période  prospère  de  1840  à 1847  lui  fait  enfin  toucher  pour  la 
septième  fois  ce  cours  de  100,  qui  de  1733  à 1732  avait  été  dé- 
passé six  fois. 

On  a dû  attendre  plus  de  90  années  pour  revoir  un  taux  de 
capitalisation  qui  étonne  aujourd’hui  et  que  l’on  regarde 
comme  le  meilleur  signe  de  V abaissement  du  taux  de  l’intérêt  ; 
or,  pendant  vingt  ans,  de  1731  à 1732,  on  s’en  était  contenté. 
On  se  contentait  de  3 p.  100  parce  que  les  débouchés,  les  em- 
plois de  capital  étaient  beaucoup  moins  nombreux  qu’au jour- 
d’hui,  les  cotes  de  la  Bourse  ne  contenant  alors  qu’un  très 
petit  nombre  de  valeurs.  Quand  on  les  compare  aux  cotes  d’au- 
jourd’hui, composées  de  plusieurs  feuilles  dont  on  augmente 
le  format  chaque  année  pour  inscrire  des  séries  de  valeurs  en 
nombre  toujours  croissant,  sollicitant  le  capital  dans  tous 
les  genres,  on  peut  encore  être  surpris  de  le  voir  répondre  à 
toutes  les  demandes,  ce  qui  indique  bien  le  développement  de 
la  richesse  mobilière  do  nos  jours. 

Ce  cours  de  100,  alors  oublié,  plusieurs  générations  s’étant 
écoulées  sans  jamais  en  avoir  entendu  parler,  a enfin  été 
touché  à la  tin  de  la  première  moitié  du  dix-neuvième  siècle, 
en  1844,  au  moment  d’une  période  de  grande  pi’ospéiûté, 
comme  nous  l’avions  déjà  remarqué  aux  époques  antérieures, 
et  de  même  il  s’abaisse  au  moment  de  la  crise  de  1847  à 81  1/2 
dans  les  mêmes  conditions  que  dans  les  crises  précédentes.  La 
liquidation  de  la  crise  1847  terminée,  au  début  de  la  période 
prospère,  nous  le  retrouvons  encore  en  1832.  La  guerre  de 
Crimée,  les  grands  emprunts,  l’inquiétude  qui  l’accompagnèrent, 
le  précipitèrent  un  moment  à 87  en  1833,  mais,  la  paix  signée, 
il  se  relève  à 93  en  1836. 

La  crise  de  1857  l’abaisse  encore  à 89  ; puis,  la  liquidation  à 
peine  commencée,  on  cote  98  en  1838. 

Déjà  on  se  rapprochait  du  pair,  quand  en  1861  la  guerre  de 
la  sécession  aux  États-Unis,  la  crise  du  coton,  font  redescendre 
le  cours  à 89.  L’année  suivante,  la  première  impression  passée 
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et  les  premiers  besoins  satisfaits,  le  3 p.  dOO  avait  repris  le 
cours  de  94;  mais  la  crise  approche,  elle  éclate  en  1864,  atteint 

son  point  le  plus  aigu  en  1866  et 
au  même  moment,  le  3 p.  100 
baisse  à 86;  depuis  1848  c’est  le 
plus  bas  cours  que  nous  ayons 
observé.  Dès  l’année  1867  on 
cotait  93  ; la  guerre  de  1870  nous 
donne  90  comme  bas  cours,  puis, 
à partir  de  ce  moment,  rien 
n’arrête  le  mouvement  ascen- 
sionnel, les  dépressions  no  mé- 
ritent môme  pas  d’être  notées.  On 
cote  101  en  1881,  à la  veille  de 
la  crise,  pour  l’abandonner  de 
suite,  et  nous  voyons  pendant 
la  liquidation  reprendre  le  mou- 
vement de  hausse  pour  amener 
le  cours  de  103  en  1883.  C’est  ce 
cours  autour  duquel  oscille  le 
3 p.  100  depuis  ce  moment,  et 
qui  va  permettre  de  faire  une 
nouvelle  réduction  du  3 p.  100 
en  2 1 /2  p.  1 00. 

La  revue  rapide  des  cours  de 
la  rente  anglaise  depuis  1731 
nous  fait  suivre  pas  à pas  toutes 
les  variations  cotées  jusqu’à  nos 
jours.  Si  nous  recherchons  les 
causes  de  ces  changements,  nous 
reconnaissons  qu’à  coté  de  celles 
qu’on  ne  pouvait  prévoir,  qui 
tiennent  à des  accidents  impré- 
vus, à une  panique  précipilairt 
tout  à coup  le  3 p.  100  dos  plus  hauts  aux  plus  bas  cours  et. 
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une  fois  passée,  leur  permettant  de  se  relever  des  plus  bas 
cours  aux  plus  hauts,  il  y eu  a d’autres  dont  l’action  moins 
instantanée,  mais  aussi  certaine,  se  fait  sentir  pendant  une  série 
d’années,  amenant  ainsi  à un  haut  cours  à la  veille  d’une  crise 
qui,  elle  aussi,  fait  reparaître  un  bas  cours  au  moment  le  plus 
critique. 

La  progression  des  cours  suit  la  même  marche  que  celle  des 
marchandises,  mais,  quand  ils  ont  été  déprimés,  ils  se  relèvent 
beaucoup  plus  vite,  alors  que  le  mouvement  non  seulement 
n’est  pas  sensible  pour  les  auti’es  produits,  mais  persiste  tou- 
jours en  baisse.  Quant  à la  baisse  continue  du  taux  de  l’intérêt, 
indiquée  par  le  taux  de  capitalisation  des  fonds  publics  en  An- 
gleterre, si  nous  en  jugeonspar  la  sériedes  cours  que  nous  venons 
de  passer  en  revue,  cours  extraits  de  M. devons,  elle  ne  répond  pas 
complètement  à l’idée  qu’on  s’en  était  faite.  Sans  doute  quand 
on  embrasse  une  courte  période,  cinquante  ans,  même  quati'e- 
vingts  ans,  le  taux  de  capitalisation  des  fonds  anglais  s’élève, 
puisqu’on  le  voit  porté  à 103,  tandis  qu’en  1844  et  en  1852, 
dans  lesdeuxannées  les  plus  favorables,  on  ne  cotait  que  100  1 /2  ; 
mais  ce  qu’il  faut  observer  et  ce  dont  il  faut  tenir  compte,  c’est 
l’amplitude  des  oscillations.  Depuis  1840,  alors  que  l’on  cotait 
87,  (affaires  d’Orient),  le  plus  bas  cours  du  3 p.  100  anglais 
n’a  pas  dépassé  81  pendant  la  crise  de  1847;  puis  nous  ne 
trouvons  plus  qu’un  bas  cours  86,  en  1866,  l’année  de  la  pa- 
nique et  de  la  liquidation  de  la  crise  de  1864,  l’année  de  Sa- 
dowa.  Le  plus  grand  écart  en  hausse  et  en  baisse  n’a  pas 
dépassé  19  p.  100  dans  la  seconde  moitié  du  dix-neuvième 
siècle,  tandis  que  dans  la  première  partie  du  dix-huitième,  le 
3 p.  100  se  trouvant  précipité  de  1 07  à 53  [1737  — 1782],  l’écart 
s’élevait  à 54  p.  100;  ce  cours  de  53  apparaît  encore  une 
fois  au  moment  de  la  rupture  de  la  paix  d’Amiens.  S’il  n’y  a pas 
de  comparaison  à faire  entre  les  deux  écarts,  il  faut  du  moins 
noter  les  hauts  cours  auxquels  le  3 p.  100  a été  porté  dès  l’ori- 
gine ; il  en  a,  toute  proportion  gardée,  été  de  même  en  France 
au  moment  de  la  création  du  3 p.  100  par  M.  de  Yillèle  en  1825; 
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le  cours  de  75  a été  de  suite  inscrit  sur  la  cote;  puis,  aban- 
donné, repris,  il  n’a  pas  dépassé  87  fr.  35,  tandis  qu’en  Angle- 
terre à l’origine,  il  y a 157  ans,  le  3 p.  100  dépassait  le  pair  et 
s’élevait  à 107  bien  au-dessus  de  tous  les  cours  cotés  depuis. 
Cette  étroitesse  des  variations  des  liants  cours  du  3 p.  100  an- 
glais nous  prouve  combien  le  taux  de  capitalisation  des  fonds 
publics  a jieu  varié  dans  la  Grande  Bretagne  ; il  ne  faudrait 
pas  en  conclure  qu’il  en  a été  do  même  du  capital  employé  dans 
les  affaires;  il  suffit  de  se  rappeler  le  taux  auquel  il  a dû  être 
porté  pendant  les  crises,  pour  descendre  à des  taux  infimes  pen- 
dant les  liquidations. 
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Variations  de  prix  du  3 français. 

La  môme  observation,  poursuivie  sur  le  3 p.  100  français, 
nous  donnera  les  mêmes  résultats,  mais  sur  une  période 
beaucoup  plus  courte. 

Emis  en  1825,  on  cote  bientôt  76  fr.  35,  il  s’abaisse  à 
46  francs  en  1831,  se  relève  et  atteint  82  fr.  35  à la  veille  de 
la  crise  de  1837,  retombe  à 77  fr.  75  pendant  la  liquidation;  il 
avait  déjà  repris  à 82  fr.  20  en  1838,  lorsqu’il  se  trouve  encore 
déprimé  à 77  fr.  80  pendant  la  secousse  do  1839  qui  termine  la 
crise;  puis,  dès  l’année  suivante  (1840),  on  inscrit  le  cours  de 
86  fr.  65,  le  plus  haut  qui  ait  été  coté,  quand  les  événements 
d’Orient  la  même  année  le  précipitent  à 65  fr.  90.  La  panique 
passée,  dès  1841  le  cours  de  80  fr.  60  reparaît,  et  la  période 
de  hausse  continue  jusqu’en  1845  où  l’on  cote  86  fr.  40  ; le 
mouvement  de  hausse  est  terminé  sans  avoir  pu  atteindre  le 
cours  de  86  fr.  65  touché  en  1840. 

On  est  à la  veille  de  la  crise  de  1847  qui  fait  fléchir  le  3 p.  100 
à 74  fr.  65.  Voilà  l’effet  de  la  crise,  à laquelle  une  révolution 
vient  s’ajouter,  et  l’inquiétude  est  telle  que  les  cours  s’effon- 
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drent  à 32  fr.  50  ! Ils  oscillent  de  44  fr.  70  à 67  fr.  de  1849 
à 1851,  puis,  dès  le  lendemain  du  coup  d’État  du  2 décembre, 
le  cours  de  86  francs  est  coté.  On  reprenait  la  marche  en  avant 
déjà  interrompue  deux  fois  en  1840  et  en  1845,  quand  la  guerre 
de  Crimée  vient  encoi’e  tout  arrêter  en  précipitant  le  3 p.  100 
à 61  fr.  50  en  1854. 

On  avait  repris  à 75  fr.  45  en  1856,  la  paix  signée,  à la  veille 
de  la  crise  de  1857  qui  nous  ramène  des  bas  cours  jusqu’à 
65  fr.  85.  La  liquidation  à peine  terminée,  on  se  relève  à 
74  fr.  95. 

La  guerre  d’Italie  nous  rejette  à 60  fr.  50.  A peine  la  paix 
conclue,  on  repart,  mais  alors  c’est  la  guerre  des  États-Unis 
qui  fait  descendre  les  cours  de  72  fr.  90  à 64  fr.  45  (1862 — 1864). 
La  crise  de  cette  dernière  année  amène  un  bas  cours  et  la  pani- 
que de  Londres  en  1866  fait  coter  le  plus  bas  : 62  fr.  45. 

Toutes  ces  complications  étrangères  terminées,  le  marché 
encore  bien  ébranlé  reprend  un  peu  de  calme,  la  reiirise  se- 
manifeste  pendant  les  années  1867,  1868,  1869  et  la  première 
moitié  de  1870;  le  3 p.  100  de  62  fr.  45  remonte  à 75  fr.  10. 

Une  nouvelle  période  prospère  s’ouvrait  j:)our  la  France, 
quand  la  guerre  franco-allemande  de  1870  vient  encore  tout 
arrêter.  Le  3 p.  100  est  le  premier  touché;  cependant  l’effon- 
drement est  moindre  qu’en  1848,  on  redoute  moins  l’invasion 
que  les  discordes  civiles  et,  au  lieu  de  s’abaisser  à 32  fr.  50, 
il  ne  descend  qu’à  50  fr.  80;  même  en  1871,  l’année  de  la 
Commune  et  de  l’émission  des  grands  emprunts,  il  ne  lléchit 
que  de  quelques  centimes  pour  descendre  à 50  fr.  35. 

Après  le  succès  de  la  souscription  des  cinq  milliards,  la  pé- 
riode prospère  interrompue  en  1870  se  rouvre  pour  la  France, 
elle  n’avait  été  que  ralentie  pour  le  reste  du  monde  et  la  crise 
de  1873  en  marquait  le  terme.  La  liquidation  forcée  imposée 
à notre  pays  en  1870  lui  a épargné  celle  qu’à  l’étranger  on  a 
dû  subir;  aussi,  malgré  les  750  millions  de  nouveaux  impôts 
que  l’on  sujiportait  sans  faiblir,  la  liquidation  de  la  crise  de 
1873,  pénible  et  lente  à l’éti’anger,  n’a  pas  empêché  les  affaires 
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de  prendre  im  développement  extraordinaire  en  dépit  de  la  per- 
sistance de  la  baisse  des  prix,  de  1873,  oü  ils  étaient  au  plus 
haut,  à 1879,  où  ils  étaient  au  plus  bas. 

Pendant  toute  cette  j^ériode,  le  3 p,  100  oscille  entre  68  fr.  50 
et  77  fr.  93;  on  a repris  l’équilibre,  mais  on  n’ose  pas  encore 
s’élancer.  La  reprise  ne  s’accuse  qu’en  1879,  comme  nous 
l’avons  déjà  noté,  et  alors  le  3 p.  100  prenant  son  essor,  tous 
les  cours  précédents  sont  dépassés.  Le  cours  de  78  francs,  qui 
formait  jusqu’ici  un  obstacle,  est  bientôt  franchi  ; c’est  à peine 
si  l’on  voit  passer  les  cours  de  79,  81,  83  francs,  on  ne  s’ai’- 
rête  un  instant  qu’à  84  fr.  43  en  septembre. 

Un  peu  de  repos  et  un  peu  de  tassement  sont  nécessaires,  après 
une  légère  réaction  on  repart  et  on  cote  86  fr.  73  en  juin  1880. 
Tous  les  hauts  cours  jusqu’ici  cotés  sont  dépassés;  en  1840  on 
ne  cotait  que  86  fr.  63,  ce  cours  est  bientôt  franchi,  pour 
s’élever  à 87  fr.  20  ; on  se  raj^prochait  sans  les  atteindre  des 
cours  des  consolidés  anglais.  Nous  sommes  dans  la  période 
jjrospère,  elle  se  fait  de  plus  en  plus  sentir;  en  juin  1881  on 
fait  un  nouvel  effort,  mais  cette  dernière  poussée  peut  à peine 
s’élever  de  quinze  centimes  au-dessus  du  haut  cours  côté  en 
septembre  1880,  87  fr.  20;  en  juin  1881  on  cote  87  fr.  35,  et 
ce  dernier  haut  cours  est  coté  à la  veille  de  la  crise^  comme 
nous  l’avons  toujours  observé  en  France  et  en  Angleterre. 

Nous  sommes  à l’époque  des  hauts  cours,  à la  fin  de  la  pé- 
riode prospère,  la  crise  va  éclater,  c’est  une  affaire  de  quelques 
mois  comme  nous  l’indiquions  dans  une  lecture  devant  l’Acadé- 
mie des  sciences  morales  en  novembre  la  même  année  Elle 
éclatait  en  effet  en  janvier  1882,  comme  l’observation  avait 
permis  de  la  signaler,  et  alors  avec  la  baisse  des  prix  des  pro- 
duits nous  voyons  la  baisse  des  valeurs,  fonds  publics,  actions, 
banques,  en  un  mot  de  tout  ce  qui  se  négocie  à terme.  Le 
comptant  lui-même,  ainsi  que  nous  le  constatons  pour  la  vente 
des  immeubles,  est  aussi  ébranlé;  le  petit  commerce  de 
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détail  seul,  sans  affaires,  maintient  péniblement  ses  prix. 

De  87  fr.  3o,  sans  autre  complication  que  la  liquidation  de 
la  crise,  le  3 p.  100  est  ramené  à 74  fr.  13  en  décembre  1883. 
Le  premier  liquidé,  le  3 p.  100  se  relève,  et  nous  voyons  passer 
devant  nos  yeux  en  1884  les  cours  de  78  et  79  francs,  en  1883 
ceux  de  80,-81  et  82  francs,  en  1886  ceux  de  83  et  84  francs. 

La  reprise  telle  que  nous  l’avions  annoncée  dans  « l’Economiste 
français  ^ » est  bien  visible,  on  la  suit  pas  à pas  ; malheureuse- 
ment des  inquiétudes  politiques,  les  armements,  les  menaces 
de  l’Allemagne,  surtout  l’instabilité  ministérielle,  l’impossibi- 
lité de  proposer,  d’établir,  de  discuter,  de^voter  le  budget  et 
de  le  maintenir  en  équilibre,  avec  une  dette  bottante  dont 
aucun  procédé  de  trésorerie  ne  peut  alléger  le  poids,  ont 
arrêté  tout  mouvement  en  avant.  Il  faut  marquer  le  pas,  pen- 
dant que  progressent  les  autres  nations  qui  n’ont  pas  les  mêmes 
inquiétudes  et  les  mêmes  embarras  ; ce  n’est  pas  avec  des  dé- 
penses qui  dépassent  nos  ressources,  avec  un  emprunt  toujours 
imminent  de  un  milliard  à quinze  cents  millions,  suivi  d’au- 
tres encore,  si  on  ne  change  pas  de  conduite,  que  l’on  peut 
espérer  voir  le  marché  des  fonds  publics  reprendre  quelque 
élasticité. 

Tout  s’explique,  tout  se  comprend  à l’aide  des  périodes  de 
prospérité,  de  crise  et  de  liquidation,  nous  en  avons  une 
nouvelle  preuve  dans  l’étude  des  mouvements  des  prix  des 
fonds  publics  ; il  s’agit  de  reconnaître  ces  époques,  et  c’est 
l’objet  de  nos  recherches. 


XI 

Variations  de  prix  des  salaires. 

Pour  les  prix  des  matières  premières  et  des  différents  pi'O- 
duits  que  nous  avons  pu  réunir  sur  les  tableaux  ci-joints,  la 

1*  Voir  V Économiste  français^  février  1886  et  1887. 
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démonstration  paraît  suffisante  ; les  hauts  cours  et  les  bas  cours 
ont  une  place  marquée  dont  ils  ne  s’éloignent  guère  : l’année 
meme  de  la  crise  ou  les  années  précédentes  pour  les  premiers, 
quelques  années  après  la  crise,  pendant  sa  liquidation,  pour 
les  seconds,  ces  mouvements  se  sont  répétés  régulièrement  dans 
chaque  période,  depuis  que  nous  pouvons  suivre  ces  variations 
sur  les  documents  officiels;  en  a-t-il  été  de  môme  des  salaires? 

* :..La  question  des  pi’ix,  envisagée  sous  cette  face  nouvelle,  se 
trouve  ici  en  présence  de  l’élément  humain.  Les  oscillations 
seront-elles  plus  grandes  ou  moindres,  plus  fréquentes  ou 
plus  rares  que  pour  les  matières  inanimées,  les  jDroduits? 

L’observation  va  nous  répondre. 

D’après  les  dépouillements  de  toutes  les  enquêtes  indus- 
trielles et  de  tous  les  documents  officiels,  que  MM.  Émile  Che- 
vallier, Beauregard  et  Villey  ont  consultés  et  résumés  dans 
leurs  beaux  et  consciencieux  ouvrages  sur  la  théorie  des  sa- 
laires, voici  quelles  auraient  été  les  variations  de  prix  cons- 
tatées depuis  1800. 

Selon  M.  Chevallier,  de  1800  à 1881,  le  salaire  moyen  des 
ouvriers  en  bâtiment  à Paris  se  serait  accru  de  40  à 1 61  p.  100, 
de  40  p.  100  pour  les  forgerons,  les  plombiers,  les  couvreurs, 
de  161  p.  100  pour  les  charpentiers.  Les  autres  ouvriers  ont 
recueilli  des  plus-values  entre  ces  deux  extrêmes;  nous  citerons 
les  tailleurs  de  pierre,  les  terrassiers  et  les  menuisiers,  dont 
la  jilus  value  dépasse  100  pour  100. 

Prenant  toujours  pour  base  l’année  1881,  qui  est  celle  où 
l’on  a payé  les  plus  hauts  salaires,  et  remontant  Jusqu'au  mi- 
lieu du  dix-septième  siècle,  nous  voyons  que  les  salaires  des 
ouvriers  du  bâtiment  se  seraient  élevés  de  323  p.  100,  de  221 
à 230  depuis  1789,  de  100  p.  100  depuis  1804. 

Si  nous  répartissons  cette  hausse  par  périodes,  c’est  surtout 
depuis  1833,  c’est-à-dire  dans  la  dernière  période,  qu’elle  a fait 
sinon  tous,  du  moins  les  plus  grands  progrès. 

De  1853  à 1881,  la  hausse  des  salaires  des  ouvriers  du  bâti- 
ment varie  de  60  à 77  p.  100. 
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Dans  la  grande  industrie,  celle  de  la  laine  par'Jexemple,  les 
salaires  des  ouvrières  ont  augmenté  de  220  p.  100,  de  1844  à 
1882. 

Dans  les  filatures  de  Mulhouse,  de  1835  à 1880,  de  60  à 

80  p.  100. 

Dans  les  forges,  de  1823  à 1880,  de  114  à 177  p.  100. 

A Paris,  l’accroissement  des  salaires  des  ouvriers,  de  1853  à 
1881,  ne  s’est  élevé  qu’à  39  p.  100.  Dans  les  chefs-lieux  de 
département,  les  salaires,  qui  avant  1853  étaient  deux  fois 
moins  élevés  qu’à  Paris,  ont  regagné  le  temps  perdu  et,  en 
1881,  la  moyenne  de  la  hausse  était  de  65  p.  100. 

Pour  les  domestiques,  l’augmentation  a été  beaucoup  plus 
forte;  de  1853  à 1881,  elle  atteint  90  p.  100  dans  les  villes, 
chefs-lieux  de  département,  dépassant  de  beaucoup  la  propor- 
tion de  60  à 70  p.  100  que  nous  avons  notée  pour  les  ouvriers. 

En  Angleterre,  d’après  M.  Giffen,  de  1850  à 1880,  la  hausse 
du  salaire  en  moyenne,  pour  les  diverses  industzâes,  dépasse 
75  p.  100. 

En  Allemagne,  selon  M.  Lavollée,  le  gain  de  l’ouvrier  agri- 
cole s’est  élevé  de  50  à 100  p.  100. 

Aux  États-Unis,  l’accroissement  des  salaires  serait  de  80  à 
100  p.  100  depuis  1850. 

En  Australie,  à Melbourne,  do  1850  à 1880,  si  nous  mettons 
en  dehors  l’ouvrier  de  ferme  et  le  berger,  tous  les  deux  nourris, 
dont  les  salaires  se  sont  accrus  de  100  p.  100  et  de  127  p.  100, 
ceux  des  autres  industries  se  rapprochent  de  l’accroissement 
noté  en  Angleterre,  soit  de  66  à 78  p.  100- 

Afîn  de  se  rendre  compte  du  gain  réel  de  l’ouvrier  dans  l’ac- 
croissement des  salaires,  il  faut  rechercher  l’accroissement  des 
dépenses. 

Pour  la  nourriture  M.  de  Fo ville,  prenant  comme  point  de 
départ  la  consommation  individuelle  de  1820,  toute  compen- 
sation faite  des  accroissements  et  des  diminutions  de  prix, 
évalue  de  42  à 50  p.  100  l’augmentation  des  dépenses. 

M.  de  Foville  notait  cette  hausse  en  1874;  depuis  cette 
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époque,  le  prix  de  la  viande  s’est  encore  élevé,  puis  a fléchi  sans 
que  la  consommation  en  ressentît  les  heureux  effets.  Les  prix 
du  lait,  du  fromage,  du  beurre  et  du  vin  se  sont  maintenus. 
Quant  au  logement,  c’est  là  que  l’on  trouve  la  plus  grande 
hausse.  A côté  de  cette  hausse  de  prix,  la  baisse  n’est  vraiment 
à noter  que  sur  deux  articles,  le  pain  et  le  vêtement. 

Toutes  compensations  faites,  voici  le  résultat  des  observa- 
tions recueillies  par  M.  Beauregard  dans  son  beau  travail  sur 
la  théorie  du  salaire.  Pour  l’ensemble,  les  prix  des  objets  né- 
cessaires à la  vie  de  l’ouvrier  auraient  augmenté  : 

1826  à 1880  de  34  p.  100 
1853  à 1880  de  25  p.  100 

Si  l’on  rapproche  ces  chiffres  de  ceux  qui  résument  les  pro- 
grès du  salaire  nominal,  on  trouve  qu’il  reste  pour  l’ouvrier 
un  gain  réel  de  60  p.  100  depuis  1826  et  de  42  p.  100  depuis 
1853. 

Cette  plus-value,  ce  gain  pour  l’ouvrier,  fait  bien  pâlir  toutes 
les  théories  sur  le  salaire  normal,  naturel,  nécessaire  et  suffi- 
sant. Que  devient,  en  présence  des  faits,  cette  loi  du  salaire  né- 
cessaire, cette  loi  d’airain  dont  les  socialistes  ont  fait  si  grand 
bruit?  Turgot,  Malthus,  Bicardo  avaient  déjà  remarqué  que  le 
salaire  pour  l’ouvrier  devait  se  borner  à ce  qui  lui  est  néces- 
saire pour  se  procurer  sa  subsistance  et  pour  perpétuer  son 
espèce  sans  accroissement  ni  diminution.  En  parlant  ainsi  du 
salaire  en  général,  c’était  le  minimum  des  salaires  qu’ils  avaient 
en  vue,  puisqu’ils  supposaient  la  po2mlation  stationnaire^  ce 
qui  ne  se  rencontre  dans  aucun  pays  ; il  y avait  donc  bien  peu 
de  cas  où  leur  théorie  pût  s’appliquer;  car  si  la  population 
diminuait,  c’est  que  le  salaire  était  insuffisant  ; si  elle  augmen- 
tait, c’est  qu’il  était  plus  que  suffisant.  Dans  les  deux  cas,  elle 
n’était  pas  applicable.  Il  n’est  môme  pas  nécessaire  d’avoir 
recours  à l’accroissement  ou  à la  diminution  de  la  population, 
ce  qui  indique  toujours  un  état  de  prospérité  ou  de  misère,  il 
suffit  de  suivre  les  déplacements  de  la  population  des  cam- 
pagnes dans  les  villes  pour  constater  quelle  est  la  puissance 
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d’attraction  des  liants  salaires,  sans  que  la  concurrence, 
qui  agitera  ainsi  les  ouvriers,  puisse  les  faire  sensiblement 
baisser;  tout  au  plus  les  empêclie-t-elle  de  dépasser  un  certain 
niveau;  mais  eft  même  temps  leur  départ  les  rëlève  dans  la 
localité  qu’ils  ont  quittée.  L’amélioration  de  leur  situation  est 
donc  générale,  et  ici  il  ne  s’agit  plus  de  réduire  leurs  dépenses, 
mais  uniquement  d’avoir  recours  à l’épargne,  l’écaid  entre 
leurs  recettes  et  ces  dépenses  leur  permettant  de  la  pratiquer 
sur  une  grande  échelle.  Nous  en  avons  eu  la  preuve  pendant  la 
liquidation  des  crises,  et  surtout  pendant  la  dernière,  celle 
qui  a suivi  la  crise  de  1882.  Alors,  avec  un  l’alentissement 
considérable  des  tro.vaux  dans  tous  les  genres,  pour  quelques- 
uns  avec  une  suspension  complète,  nous  avons  vu,  malgré  la 
misère  dans  laquelle  beaucoup  d’ouvriers  étaient  plongés,  la 
plupart  des  consommations  diminuer  sans  doute,  mais  dans 
une  proportion  qui  ne  répondait  pas  à la  gravité  de  la  situa- 
tion. Quelque  grande  que  fût  la  misère,  quelque  réduits  que 
fussent  les  salaires,  il  n’y  a pas  eu  de  manifestations  comme 
on  en  voit  souvent  dans  de  pareil^  moments. 

Non  seulement  le  tx’avail  était  ralenti,  le  nombre  des  jour- 
nées et  le  nombre  d’heures  diminué,  mais  les  prix  eux-mêmes 
étaient  réduits.  Pour  échapper  au  chômage,  l’oiivrier  acceptait 
ce  qu’on  lui  offrait^  quoique  les  prix  inscrits  dans  les  séries 
officielles  n’eussent  pas  varié. 

Ce  sont  ces  publications,  ces  séries  officielles  de  prix,  qui 
sont  un  trompe-l’œil  pour  le  statisticien.  Ces  séries  établies 
par  les  architectes  de  la  ville,  par  les  entrepreneurs  et  les 
ouvriers  depuis  1872,  puis  en  1883  par  les  architectes  de  la 
ville  et  les  ouvriers,  les  entrepreneurs  étant  exclus,  donnent  des 
prix  qui  dépassent  le  taux  courant  des  salaires.  La  ville  de 
Paris  en  les  prenant  comme  base  de  ses  travaux  est  sûre  de 
n’être  jamais  lésée  puisque,  à l’aide  de  l’adjeidication,  le  rabais 
consenti  rétablit  l’équilibre  et  quelquefois  même  fait  pencher 
la  balance  en  sens  inverse,  quand,  comme  cela  arrive,  il  s élève 
à 50  p.  100.  Ces  prix,  artificiellement  imposés,  peuvent  être 


118 


DES  CRISES  COMMERCIALES. 


souvent  appliqués  pour  les  petits  travaux  de  détail,  mais,  dès 
que  le  travail  a quelque  importance,  le  rabais  intervient;  il  ne 
faut  donc  accepter  le  tarif  officiel  que  sous  toutes  réserves.  Par 
suite  du  rôle  qu’on  lui  fait  jouer,  il  est  toujours  là,  même 
quand  les  travaux  ne  marclient  plus,  et  sa  permanence  empêche 
de  se  rendre  compte  des  abaissements  de  salaire  qui  se  produi- 
sent pendant  les  longs  chômages  d’un  poids  si  lourd  pour  l’ou- 
vrier, quand  ils  ne  l’accablent  pas  pendant  la  liquidation  des 
crises.  Par  un  accord  tacite  avec  son  patron,  pour  obtenir  une 
bien  faible  part  de  travail,  il  consent  des  rabais  qui  ne  sont  ins- 
crits nulle  part  et  échappent  ainsi  à l’œil  de  l’observateur,  mais 
qui  pour  cela  n’en  existent  pas  moins. 

Comme  tous  les  prix,  les  salaires  sont  soumis  à des  oscil- 
lations de  hausse  et  de  baisse;  les  documents  officiels,  ne  don- 
nant que  les  mouvements  de  hausse,  ne  permettent  de  suivre  que 
la  marche  ascendante.  Quand  les  salaires  abandonnent  les  hauts 
cours  cotés,  ce  n’est  que  pour  une  courte  période  ; dès  que  la 
demande  du  travail  reparaît,  ils  reprennent  le  niveau  atteint 
avant  la  crise,  ce  qui  est  loin  d’être  le  cas  pour  les  marchan- 
dises. Il  y a là  une  élasticité  des  salaires,  dont  on  cherche  tou- 
jours l’origine,  et  qui  tient  à l’élément  humain,  en  jeu  ici  à un 
double  titre,  comme  distributeur  et  comme  exécuteur  du 
travail. 

Les  salaires  sont,  comme  tous  les  prix,  réglés  par  la  loi 
de  l’offre  et  de  la  demande  ; reste  à déterminer  comment  agit 
cette  loi. 

Le  capital  circulant,  c’est-à-dire  en  quête  d’emploi  comme 
un  simple  manœuvre,  forme  le  fonds  des  salaires  {xoage-fund) 
sur  lequel  les  Anglais  ont  établi  leur  théorie  moderne.  Il  suffirait 
donc  de  diviser  la  somme  de  capital  disponible  par  le  nombre 
d’ouvriers  dans  la  même  situation,  pour  obtenir  le  salaire 
moyen  à un  moment  donné  ; mais  alors  la  hausse  ou  la  baisse 
du  salaire  dépendrait  d’un  défaut  d’équilibre  dans  l’accroisse- 
ment ou  dans  la  diminution  du  capital  et  du  nombre  des 
travailleurs. 
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Pour  se  rendre  compte  de  la  hausse  des  salaires,  il  faut 
admettre  que  le  capital  augmente  et  que  la  population  ou- 
vrière diminue,  ou,  en  admettant  même  l’accroissement  de& 
deux  facteurs- en  présence,  que  le  premier  marche  plus  vite 
que  le  second;  dans  les  cas  contraires,  ce  sont  les  salaires  quî 
diminuent.  Quand  on  formulait  ainsi  la  loi  du  salaire,  on  était 
encore  sous  l’influence  du  principe  de  la  population  de  Malthus 
et  de  ses  observations  qui  portaient  principalement  sur  l’Irlande. 
Partout  on  voyait  une  population  exubérante,  offrant  sans 
cesse  de  nouveaux  bras,  abaissant  ainsi  le  taux  des  salaires. 

L'idée  que  l’accroissement  du  capital  d’une  nation  pouvait 
dépasser  celui  de  sa  population  ne  venait  à aucun  économiste.. 
Ricardo,  Stuart  Mill,  Léon  Faucher,  Le  Hardy  de  Beaulieu  ^ 
préoccupés  de  cette  doctrine,  déclarent  que  le  nombre  des  ou- 
vriers continuera  à s’accroître  dans  une  progression  un  peu 
plus  rapide  que  celle  de  la  demande  ; que  le  sort  de  la  classe 
des  travailleurs  ne  peut  s’améliorer  que  si  l’on  altère  la  pro- 
portion à l’avantage  des  ouvriers,  par  un  acci'oissement  du 
capital  ou  par  une  diminution  du  nombre  des  salariés  ; qu’iî 
n’y  a pas  d’autre  sauvegarde  pour  les  salariés  que  la  restriction 
du  progrès  de  la  population. 

En  résumé,  selon  ces  auteurs,  le  salaire  ne  peut,  d’une  ma- 
nière permanente,  s’élever  au-dessus  ni  descendre  au-dessous- 
de  ce  qu’il  faut  pour  faire  vivre  la  famille  du  travailleur.  Turgot 
avait  déjà  exprimé  la  même  idée,  en  ajoutant  que  dans  ce  sa- 
laire il  faut  comprendre  un  certain  superflu  pour  subvenir  aux 
accidents  et  aux  charges  de  cette  famille. 

Commentant  cette  loi  de  l’offre  et  do  la  demande,  M.  Cour- 
celle-Seneuil  définissait  la  première,  l’offre,  comme  étant  la 
résultante  de  la  volonté  et  du  pouvoir  d’employer  le  travail, 
la  seconde  comme  la  résultante  de  la  volonté  et  du  pouvoir  de 
travailler.  En  faisant  intervenir  la  volonté  pour  l’offre  et  pour 
la  demande,  il  introduisait  un  nouvel  élément;  ce  n’était  plus 
seulement  la  puissance  de  l’offre  qui  était  un  fait,  c’était  aussi 
la  volonté.  Il  signalait  l’importance  de  l’élément  moral  et  du 
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but  quû  l’on  veut  atteindre.  C’est  ainsi  que,  dans  l’industrie,  il 
y a non  seulement  avantage  à produire,  mais  souvent  encore  à 
produire  dans  un  temps  déterminé,  c’est-à-dire  pendant  le 
mouvement  de  hausse,  alors  que  l’on  cote  les  hauts  prix. 
Le  fait  a été  constaté  à Paris  pendant  la  dernière  fièvre  de  cons- 
truction arretée  par  la  crise  de  1882.  La  hausse  des  salaires 
des  ouvriers  du  bâtiment  a été  la  conséquence,  non  pas  des 
demandes  des  ouvriers,  mais  de  la  volonté  des  capitalistes  qui 
désiraient  avoir  l’immeuble  dans  le  plus  bref  délai,  afin  de  le 
vendre  au  cours,  c’est-à-dire  dans  les  hauts  prix.  Ce  n’était 
pas  seulement  la  productivité  du  travail  que  l’on  recherchait, 
mais  bien  la  rapidité  d’exécution  ; on  se  préoccupait  peu  do 
la  valeur  de  rimmeuble,  mais  l>eaucoup  des  cours  cotés.  En 
ces  moments  tout  le  monde  est  entraîné  par  le  mirage  des  prix 
et  des  plus-values,  sans  se  rendre  compte  de  ce  que  valent  les 
choses  et  encore  moins  de  ce  qu’elles  coûtent  ; ce  qui  prouve 
qu'il  on  est  ainsi,  c’est  la  conduite  des  ouvriers.  Tant  que  les 
salaires  haussaient  par  suite  do  la  volonté  des  capitalistes,  ils 
acceptaient  la  situation  qui  leur  était  favorable,  mais  dès  que 
la  hausse  fût  arretée,  ne  comprenant  rien  à la  situation  et 
croyant  voir  dans  cet  arrêt  le  mauvais  vouloir  de  leur  patron, 
ils  crurent  le  moment  propice  pour  se  mettre  en  grève  et 
demander  une  avigmentation  de  salaire.  Cette  demande  ne 
pouvait  venir  plus  à point  pour  les  entrepreneurs  et  les  déli- 
vrait de  tout  souci,  alors  que,  cherchant  comment  ils  licen- 
cieraient leurs  ouvriers,  ceux-ci  étaient  les  premiers  à leur  poser 
des  conditions  inacceptables  ou  à les  abandonner.  Depuis  ce 
moment,  ils  sont  les  premières  victimes  de  la  crise,  pour 
la  plupart  sans  travail,  le  plus  grand  nombre  a quitté  Paris  ; 
quant  à ceux  qui  sont  restés,  à peine  s’ils  travaillent  quelques 
jours  par  semaine,  et  à quels  prix! 

Cependant,  si  l’on  jette  les  yeux  sur  les  tarifs  officiels,  les 
prix  sont  toujours  aussi  élevés,  il  n’y  a pas  trace  de  dépression 
alors  que  l’ouvrier  ne  trouve  môme  pas  le  plus  maigre  Salaire. 

L’économiste,  le  statisticien,  qui  étudient  les  documents 
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officiels,  après  avoir  constaté  l’oscillation  des  prix  des  marchan- 
dises, s’ils  la  recherchent  pour  les  prix  des  salaires,  seront  sur- 
pris de  ne  pas  la  rencontrer;  en  effet,  elle  n’est  pas  indiquée.  Le 
prix  nominal  des^salaires,  en  France,  surtout  là  où  existent  ces 
tarifs  officiels,  se  maintiennent  sur  le  papier,  sinon  dans  la 
pratique,  jusqu’à  la  reprise  des  affaires.  On  devrait  tenir  grand 
compte  de  cette  différence  d’évaluation  et  le  plus  souvent  on 
n’insiste  pas.  La  durée  des  chômages  ou  des  salaires  à prix 
réduits  n’a  pas  de  place  dans  les  relevés  officiels;  cependant, 
bien  plus  que  les  hauts  salaires,  c’est  la  régularité  d’un  salaire 
moyen  qui  fait  le  bonheur  de  l’ouvrier  et  lui  permet  de  pra- 
tiquer l’épargne  en  vue  des  mauvais  jours.  Cette  épargne,  s’il 
ne  la  pratique  pas  comme  on  pourrait  le  désirer,  il  la  pratique 
encore,  car,  à aucune  époque,  il  n’a  mieux  résisté  au  ralentisse- 
ment des  affaires  qui,  pendant  plusieurs  années,  a caractérisé 
la  liquidation  de  la  crise  de  1882. 


XII 

Taux  de  l’intérêt,  taux  de  l’escompte,  prix  de  l’or. 

Ce  sont  trois  termes  que  l’on  emploie  souvent  indifférem- 
ment pour  exprimer  la  meme  idée,  quoiqu’ils  aient  une  signifi- 
cation bien  différente.  Le  taux  de  1 intérêt  est  le  prix  des  sei*- 
vices  rendus  par  le  prêt  d’un  capital.  Il  y a,  il  ne  faut  pas 
l’oublier,  plusieurs  espèces  de  capitaux,  les  capitaux  fixes  et 
les  capitaux  flottants. 

Les  maisons,  les  usines,  les  navires,  les  docks,  les  routes, 
les  ports,  etc.,  constituent  le  capital  fixe. 

Les  matières  premières,  blé,  coton,  laine,  soie,  fer,  cuivre,  les 
mêmes  matières  fabriquées,  les  denrées,  les  vêtements,  toutes 
les  choses  que  les  travailleurs  consomment  chaque  jour,  for- 
ment le  capital  en  circulation. 

Tout  dépend  de  l’usage  auquel  on  destine  le  produit.  Tout 
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article,  quelle  que  soit  sa  nature  pendant  qu’il  se  trouve  entre 
les  mains  de  celui  qui  en  fait  le  trafic,  qui  le  produit  ou 
l’achète  pour  le  vendre,  est  un  capital  flottant  ; aussitôt  qu’il 
passe  dans  les  mains  d’une  personne  qui,  au  lieu  de  chercher 
un  profit,  n’en  retire  qu’un  intérêt,  c’est  un  capital  fixe. 

L’argent  et  l’or,  les  métaux  précieux,  capitaux  eux-mêmes, 
en  s’échangeant  contre  d’autres  produits,  servent  à obtenir 
d’autres  cajiitaux.  L’argent  conservé  sous  forme  d’argent  ne 
peut  servir  à rien  ; l’argent  est  seulement  nn  moyen  d’obtenir 
toute  espèce  de  capital. 

Les  sommes  d’argent  que  l’on  donne  pour  obtenir  d’autres 
produits  varient  comme  les  prix  de  ces  produits  ; il  n’est  donc 
pas  surprenant  que  le  prix  de  l’argent  lui-même  éprouve  des 
variations. 

Ainsi,  le  capital  en  espèces,  et  sous  ce  terme  il  faut  com- 
prendre l’or  et  l’argent,  se  paye  des  prix  bien  différents  selon 
qu’on  l’immobilise  en  terres  ou  en  maisons,  ou  selon  qu’on  lui 
donne  nn  emploi  plus  ou  moins  permanent,  en  le  plaçant  en  fonds 
publics,  on  valeurs  industrielles,  ou  en  papier  de  commerce. 

Dans  chaque  cas  particulier  nous  trouvons  un  taux  de  capi- 
talisation bien  variable,  qui  dépend  de  mille  conditions  qu’il 
serait  trop  long  d’énumérer  ici,  mais  qu’il  est  facile  de  consta- 
ter. Que  l’on  prenne  la  cote  de  la  Bourse,  les  prix  de  vente  des 
immeubles,  le  taux  de  l’escompte  des  diverses  espèces  de 
papiers  chez  les  banquiers,  et  l’on  verra  que  chaque  transaction 
s’opère  à un  taux  s’éloi^nt  plus  ou  moins  du  taux  de  l’es- 
compte adopté  par  les  banques  ; ce  sont  donc  diverses  espèces 
de  capitaux  qui  se  portent  naturellement  dans  plusieurs  direc- 
tions et  dont  on  ne  peut  détourner  qu’une  faible  partie,  même 
par  l’appât  d’une  différence  sensible  dans  le  taux  de  l’inté  êt. 

Pour  les  fonds  publics  on  sait  la  différence  du  taux  de  capi- 
talisation selon  les  Etats,  en  Angleterre,  en  France,  aux  Etats- 
Unis,  là  où  le  payement  de  la  dette  paraît  assuré.  Si  Ton  des- 
cend pins  bas,  en  Espagne,  en  Turquie,  la  prime  d’assurance 
l’emporte  sur  le  taux  de  l’intérêt. 
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Il  en  est  de  môme  pour  les  immeubles;  dans  aucun  cas, 
malgré  les  rapports  aujourd’hui  si  faciles  des  marchés  entre 
eux,  nous  ne  voyons  de  ces  arbitrages  si  communs  pour 
d’autres  matières  et  destinés  à niveler  les  prix. 

Dans  le  prêt  ou  dans  rimmobilisation  du  capital,  il  y a tou- 
jours deux  points  à considérer  ; le  prix  du  ser\dce  rendu  et  la 
prime  d’assurance  pour  le  remboursement  ou  l’amortissement 
du  capital.  Ce  sont  ces  deux  termes  qui  établissent  et  entretien- 
nent de  si  grandes  différences  entre  les  divers  pays  et  dans 
le  même  pays  entre  les  divers  individus.  Les  différences  du 
taux  de  l’intérêt  ont  donc  leur  origine  dans  la  nature  des 
capitaux  en  quête  de  placement  et  dans  leur  destination. 

Pour  l’escompte,  c’est  un  payement  différé  à courte 
échéance. 

Pour  les  autres  vnleurs,  c’est  une  annuité. 

Résumé.  — Il  faut  distinguer  le  taux  de  l’intérêt  du  capi- 
tal immobilisé  à long  terme  ou  à coui’t  terme  ; des  différences 
très  sensibles  peuvent  exister  entre  eux  sans  tendre  à s’effacer. 
Dans  les  placements  en  immeubles,  terres  ou  maisons,  il  y a des 
conditions  de  stabilité,  de  durée,  de  convenance,  qui,  dans 
chaque  pays  et  dans  chaque  contrée,  établissent  le  taux  de 
capitalisation.  Il  en  est  de  même  pour  les  fonds  d’Etat; 
tout  dépend  du  public,  de  la  confiance  qu’inspire  le  gouvei’- 
nement  qui  a emprunté  et  de  l’emploi  de  ceidains  capitaux 
imposé  par  la  loi  et  par  l’usage. 

Au  contraire,  aussitôt,  que  l’on  observe  le  capital  prêté  à 
court  terme,  la  grande  loi  économique  de  l’offre  et  de  la  de- 
mande reprend  son  empire,  et  le  taux  do  l’intérêt  n’est  pas 
seulement  réglé  par  l’abondance  ou  la  rareté  du  capital  sans 
emploi,  mais  surtout  par  les  profits  que  l’on  peut  en  re- 
tirer. L’abondance  seule  ne  suffit  pas,  il  faut  encore  qu’il 
veuille  s’employer,  ce  que  les  prix  ne  permettent  pas  tou- 
jours. 

L’abondance  du  capital  sous  forme  métallique,  comme  on 
l’a  vue  en  Californie,  ne  suffit  pas  pour  abaisser  le  taux  de 
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l’intérét  conmercial  ; il  en  est  de  même  de  l’émission  du  papier 
par  les  banques.  Le  prix  demandé  et  accepté  se  règle  sur  les 
bénéfices  qu’on  espère  en  tirer. 

Le  nunjiéraire,  les  espèces,  ies  billets  mêmes,  peuvent  donc 
s’accroître  souvent  sans  faire  baisser  le  taux  de  l’intérêt  au- 
dessous  de  5 p.  100;  mais  ils  rendent  les  prêts  et  l’escompte 
plus  faciles,  et  en  leur  absence  on  se  demande  si  même  ils 
seraient  possibles. 

Si  les  variations  du  taux  de  l’intérêt  commercial  dépendent, 
dans  chaque  pays,  des  profits  et  des  risques  des  opérations 
qui  emploient  le  capital,  on  comprend  que  la  différence  du 
taux  de  l’intérêt  ne  fasse  pas  toujours  exporter  de  l’or  ou  de 
l’argent  pour  arriver  à niveler  les  prix. 

Cet  écart  permanent  est  surtout  sensible  dans  les  relations  de 
l’Angleterre  et  des  Etats-Unis.  Personne  n’ignore  que  dans 
ces  dernières  années  le  taux  de  l’escompte  a pu  se  maintenir  à 
3 et  à 4 p.  100  en  Europe,  pendant  qu’il  s’élevait  à 10  et  à 12 
p.  lOO  de  l’autre  coté  de  l’Océan. 

Les  métaux  précieux  ne  commencent  à s’ébranler,  soit 
pour  l’importation,  soit  pour  l’exportation,  que  sous  l’in- 
lluencc  des  cours  du  change.  En  dehors  de  cette  inlluence 
irrésistible,  la  différence  du  taux  de  l’intérêt  reste  sans  action. 

L’intérêt  n’est  qu’une  partie  du  bénéfice  que  l’on  retire  de 
l’emploi  du  capital,  c’est  la  part  du  propriétaire.  U y a de  plus 
la  part  de  celui  qui  le  fait  valoir.  La  part  de  l’entrepreneur, 
c’est  le  bénéfice  industriel  ou  commercial.  L’intérêt  et  le  pro- 
fit représentent  le  produit  du  capital.  Quand  le  profit  est  consi- 
dérable, pour  s’en  servir  on  en  donnera  un  plus  grand  prix.  Au 
début  de  la  civilisation,  quand  la  richesse  commence  à poindre, 
le  capital  est  très  demandé  parce  que  partout  on  peut  en  tirer 
parti  en  consentant  à le  payer  cher,  à cause  de  sa  productivité, 
et  le  taux  de  l’intérêt  est  très  élevé. 

Le  taux  du  profit  du  capital  est  variable,  il  dépend  des  ha- 
bitudes de  l’épargne  et  de  la  sécurité  dont  jouissent  les  capitaux. 

L’épargne  a deux  buts  ; 1°  se  prémunir  contre  les  mauvais 
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jours,  la  maladie,  la  vieillesse  et  les  accidents  ; sous  cette  forme 
elle  augmente  2^eu  la  somme  des  cajDitaux,  jDuisque  ces  caj^itaux 
doivent  être  consommés  j)lus  tard  ; 2°  augmenter  l’aisance  et 
sa  position  dans  le  monde. 

Avec  la  conlïance  dans  l’avenir,  le  taux  des  2>i’ofits  du  caj)ital 
de  l’épargne  diminue  ; dans  les  jDays  riches  il  se  raj^^u'oche  du 
minimum.  Les  grands  j)ays  j)roducteurs,  réalisant  des  revenus 
nets,  augmentent  chaque  année  leur  ca^Dital  par  l’épargne,  c’est 
ce  qui  réduit  aujourd’hui  jDresque  partout  le  taux  de  l’intérêt  à 
4 p.  100. 

La  puissance  de  l’épargne  dans  tous  les  j)ays  et  à toutes  les 
éjmques  est  telle,  qu’elle  tend  à faire  baisser  le  taux  des  2)la- 
cements  et  des  profits,  j)endant  que  l’esjirit  d’entrej^rise  et  la 
sj)éculation  s’efforcent  de  le  relever. 

De  ces  deux  besoins,  resjudt  d’entrejndse  et  le  iilacement 
de  l’éjDargne,  les  uns  sont  alimentés  par  le  capital  llottant,  les 
autres  par  le  caj^ital  qui  cherche  à s’immobiliser,  aussi  n’y  a-t-il 
aucun  rap2>ort  entre  eux. 

En  dehors  de  ces  différences  dans  le  taux  de  l’intérêt,  diffé- 
rences permanentes  dans  chaque  pays  et  à f)lus  forte  raison 
entre  eux,  quelles  seront  les  causes  qui  l’élèvent  ou  l’abaissent 
d’une  manière  jiermanente  d’abord,  puis  d’une  manière  acci- 
dentelle ? 

Qu’est-ce  qui  règle  le  taux  de  l’intérêt?  Sans  doute,  on  a 
déjà  répondu  ; la  grande  loi  économique  de  l’offre  et  de  la  de- 
mande ; mais  ces  deux  causes  peuvent  être  modifiées  par  mille 
circonstances  ; 

Par  l’accumulation  des  capitaux  ; 

Par  l’importance  de  la  circulation  fiduciaire  ; 

Par  la  quantité  des  métaux  jirécieux; 

Par  les  prix  des  produits. 

Partout  on  cherche  à se  procurer  le  capital  de  la  manière  la 
plus  économique  ; le  jDrix  que  l’on  en  donnera  dépendra  du  pro- 
fit que  l’on  peut  réaliser  ou  de  la  perte  qu’on  jieut  éviter  en  em- 
pruntant. Aux  États-Unis,  là  oü  l’accumulation  du  cajiital  est 
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moincU'e  et  son  emploi  facile  et  fructueux,  il  n’est  pas  surpre- 
nant que  le  taux  de  l’intérêt  soit  plus  élevé  que  dans  les  pays 
anciens  comme  la  France,  l’Angleterre,  la  Hollande.  Cet  écart, 
que  l’on  constatait  encore  il  y a quelques  années,  a presque  dis- 
paru aujourd’hui.  Le  taux  de  l’intérêt  ne  dépend  pas  du  mon- 
tant de  la  circulation,  métaux  précieux  ou  papier.  Dans  les 
pays  où  la  libre  émission  du  papier  paraît  devoir  en  augmenter 
la  quantité,  comme  aux  Etats-Unis,  de  même  qu’en  Californie, 
là  où  les  espèces  métalliques  sont  plus  communes  que  dans 
aucun  autre  pays,  il  ne  faut  pas  s’attendre  à trouver  du  capital 
à bas  prix.  L’abondance  qui  paraît  devoir  produire  ce  premier 
effet  en  détermine  bientôt  un  second  qui  l’emporte  sur  le  pre- 
mier: l’activité  imprimée  aux  affaires  est  telle  que  bientôt  la 
demande  dépasse  l’offre  et,  bien  loin  de  baisser,  le  taux  de  l’in-- 
térêt  s’élève. 

Dans  quelle  mesure  les  prix  des  marchandises  peuvent-ils  à 
leur  tour  avoir  une  action  sur  le  loyer  du  capital?  Si  les  mar- 
chandises sont  bon  marché,  c’est-à-dire  peu  demandées,  il  n’y 
aura  pas  grand  emj>ressement  à entreprendre  le  commerce;  par 
conséquent,  le  cajjital  sera  jieu  recherché.  Si  les  prix  sont  fer- 
mes, l’effet  contraire  se  produira,  et  au  peu  d’enti-ain  que  nous 
signalions,  on  verra  succéder  une  activité  fiévreuse. 

Le  taux  de  l’intérêt  doit  être  déterminé  par  l’emploi  plus  ou 
moins  avantageux  qui  peut  être  fait  du  capital.  Son  élévation 
est  proportionnée  au  grand  accroissement  du  commerce  et  à la 
grande  augmentation  des  profits. 

Comme  pour  toutes  les  marchandises,  dans  la  pratique  le 
taux  do  l’escompte  est  gouverné  par  la  masse  du  capital  sans 
emploi.  L’abondance  seule  du  capital  ne  suffit  pas,  il  faut 
encore  qu’il  soit  demandé;  et  la  demande  de  crédit,  il  ne  s’agit 
pas  ici  du  comptant,  ne  peut  se  faire  que  quand  on  a l’espoir 
d’une  vente  facile  ou  d’une  hausse  de  jirix.  L’absence  de  ces 
conditions  explique  bien  la  stagnation  des  affaires  à terme 
que  l’on  observe  pendant  la  liquidation  des  crises;  alors, 
quoique  le  capital  espèces  s’offre  à vil  prix,  le  bas  prix  des  pro- 
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duits  n'engage  pas  à entreprendre  des  affaires.  Nous  avons 
déjà  remarqué  que  la  somme  des  métaux  précieux  ou  des  bank- 
notes  en  circulation  dans  un  pays  ne  représente  nullement  la 
puissance  productive  et  la  richesse  de  ce  pays  ; il  en  sera  de 
même  du  taux  de  l’intérêt  commercial  à court  terme.  Pour  ne 
comparer  que  les  trois  grands  pays  où  le  crédit  circule  large- 
ment, les  États-Unis,  l’Angleterre  et  la  France,  on  constate 
que  le  taux  de  l’intérêt  est  en  raison  inverse  des  facilités  que 
rencontre  la  circulation  du  papier  de  commerce.  L’offre  en 
provoquant  les  affaires  en  a donc  augmenté  le  nombre,  à ce 
point  que  la  demande  l’a  bientôt  emporté  ; aussi  le  taux  moyen 
de  l’intérêt  sur  ces  trois  marchés  se  maintient  à des  prix  diffé- 
rents, qui  ne  représentent  pas  exactement  la  somme  des  richesses 
produites  et  le  développement  de  la  prospérité  publique.  La 
marche  des  Etats-Unis  et  de  l’Angleterre  dans  la  voie  du  pro- 
grès et  de  l’accroissement  de  toutes  les  forces  de  la  nation  est 
beaucoup  plus  i*apide  qu’en  France,  quoique,  des  trois  puis- 
sances, ce  soit  celle  où  l’on  observe  jle  taux  de  l’intérêt  com- 
mercial le  plus  bas. 

Les  variations  du  taux  de  l’intérêt  sont  moindres  en  France 
qu’en  Angleterre,  parce  que  la  spéculation  y est  moindre,  la 
circulation  presque  entièrement  métallique,  et  que  son  com- 
merce avec  l’étranger, moins  étendu,  échappe  à de  nombreuses 
perturbations. 

Les  variations  du  taux  de  l’escompte  ne  s’observent  pas  seule- 
ment au  moment  des  crises;  il  y a des  accidents  particuliers 
où  il  y avantage  à rectifier  ou  du  moins  à éviter  de  trop 
grands  écarts  dans  les  cours  des  changes  ; citons  : la  perte  d’une 
récolte,  une  liquidation  forcée  par  suite  d’une  déclaration  de 
guerre,  une  grande  spéculation  sur  le  coton,  la  houille,  les 
métaux,  qui  donne  lieu  à une  exagération  folle  des  prix,  de 
grands  emprunts  étrangers  pour  soutirer  le  numéraire  ; dans 
ces  cas,  ces  variations  indiquent  l’état  du  marché.  La  hausse  de 
l’escompte  est  presque  toujours  suivie  d’un  changement  favo- 
rable des  changes  ; et,  réciproquement,  aussitôt  que  le  taux  de 
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Fintérôt  s abaisse,  les  changes  deviennent  moins  favorables.  Dans 
le  premier  cas,  on  recherche  les  effets  de  commerce  sur  la  place 
où  la  hausse  les  appelle,  dans  le  second,  on  les  recherche  sur 
fes  places  étrangères,  pour  jouir  d’un  intérêt  plus  élevé  au 
dehors,  selon  qu’il  est  plus  haut  sur  une  place  que  sur  une  autre. 
Ces  opérations  ne  dépassent  pas  la  durée  du  crédit  qu’on  s’ac- 
corde dans  les  affaires,  c’est-à-dire  trois  mois,  on  peut  ainsi 
recueillir  le  bénéfice  de  la  différence  du  taux  de  l’escompte 
entre  deux  places  sur  un  faible  écart,  à l’aide  des  lettres  de 
change  et  des  traites,  il  n’en  serait  pas  de  même,  si,  au  lieu 
de  spéculer  sur  les  différences  de  ce  taux,  on  spéculait  sur  les 
écarts  des  cours  des  changes.  Dans  ces  cas,  on  ne  peut  entre- 
prendre l’affaire  que  par  un  transport  d’or,  ce  qui  entraîne  des 
frais  d’envoi  et  de  retour;  en  les  évaluant  à 1 p.  100  entre  la 
France  et  l’Angleterre;  il  faut  une  différence  de  4 p.  100  sur  le 
taux  de  l’escompte  avant  qu’il  y ait  le  moindi*e  bénéfice,  mais, 
aussitôt  la  dépense  couverte,  tout  est  à l’avantage  de  l'opération. 
Four  transmettre  des  capitaux  en  Angleterre,  il  faut  donc  com- 
biner le  taux  de  l’escompte  et  les  cours  des  changes  sur  les 
deux  places.  On  épuise  d’abord  les  effets  qu’on  a en  portefeuille 
ou  (jue  l’on  peut  se  procurer  sur  l’Angleterre,  ce  qui  en  relè- 
vera le  prix,  jusqu’à  ce  que  les  remises  en  effets  soient  presque 
aussi  dispendieuses  que  des  expéditions  de  numéraire  ; les  effets 
eux-mêmes  finiront  par  être  insuffisants;  en  fait,  on  expédie 
do  l’or. 

Il  faut  donc  bien  distinguer  dans  le  taux  de  l’intérêt  com- 
mercial, c’est-à-dire  de  l’escompte,  l’élévation  permanente  ou 
accidentelle. 

L’élévation  permanente  est  plutôt  une  preuve  de  prospérité. 

On  a voulu  juger  de  l’abondance  du  numéraire  dans  un  pays 
par  la  quantité  de  métaux  précieux  renfermés  dans  les  caisses 
des  banques.  Nous  avons  vu  que  l’accumulation  que  l’on  ob- 
serve après  les  crises  coïncide  avec  le  développement  de  la  cir- 
culation fiduciaire;  il  y a déplacement  du  métal  qui  sort  de  la 
circulation  non  pas  pour  fuir  à l’étranger,  comme  le  pensait 
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Adam  Smith,  mais  pour  se  réfugier  dans  les  caisses  des  ban- 
ques ; la  bank-note  prend  seulement  sa  place  dans  les  mains  du 
public. 

Lord  Overstoïie  et  M.  Weguelin,  ancien  gouverneur  de  la 
Banque,  ont  émis  deux  opinions  bien  différentes  à ce  sujet. 
Pour  le  premier,  il  n’y  a aucun  rapport  entre  le  taux  de  l’es- 
compte et  la  quantité  des  métaux  précieux  renfermés  dans  les 
caisses  des  Banques.  Pour  le  second,  dans  la  pratique,  le  taux 
de  l’escompte  est  gouverné  par  la  masse  de  capital  sans  emploi , 
et  cette  quantité  est  représentée  par  la  réserve  de  la  Banque 
d’Angleterre  qui  se  trouve  être  une  réserve  métalliqtie. 

En  observant  les  faits,  il  est  vrai  que  le  taux  de  l’escompte 
est  au  plus  bas  quand  la  réserve  métallique  est  au  plus  haut 
pendant  la  liquidation  des  crises,  mais  n’y  a-t-il  pas  là  simple 
coïncidence,  sans  aucun  rapport  de  cause  à effet,  et  si  le  taux, 
de  l’escompte  est  à bas  prix,  cela  peut  tenir  aussi  à ce  que  la 
matière  escomptable  manque,  et  le  portefeuille  des  Banques 
vide  à CO  moment  en  donne  la  meilleure  preuve.  Les  banques 
d’émission  ne  font  pas  seulement  l’escompte  avec  des  espèces 
ou  des  billets,  elles  opèrent  surtout  à l’aide  des  dépôts  en 
comptes  courants,  et  dans  ce  cas  c’est  une  simple  circulation 
de  crédit  appuyée  sur  leur  capital  et  leur  encaisse,  sans  aucun 
rapport  avec  leur  circulation,  comme  les  bilans  dos  banques  de 
l’État  de  New-York  le  démontrent.  Dans  ce  cas,  le  rapport  de 
l’encaisse  à la  circulation,  quoique  très  favorable,  est  très  faible 
par  rapport  à l’ensemble  des  engagements  à vue  (billets  et  dé- 
pôts). Vouloir  régler  le  taux  de  l’escompte  sur  le  chiffre  de  la 
réserve  métallique,  c’est  vouloir  fixer  la  proportion  de  la  circu- 
lation à l’encaisse;  et  rien  n’est  plus  variable. 

Les  banques  n’ont  qu’une  influence  bien  limitée  sur  le  taux 
de  l’escompte  ; tout  dépend  de  l’écart  de  prix  qui  existe  sur  le 
marché  entre  les  ventes  à terme  et  les  ventes  au  comptant,  au- 
trement dit  du  crédit  que  les  négociants  s’accoi’dent,  et  dont 
les  banques  doivent  favoriser  la  circulation. 

Le  capital  marchandise  est  ordinairement  demandé  au 
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comptant  et  à terme,  et  c’est  la  prépondérance  d’une  demande 
sur  l’autre  qui  détermine  sur  le  marché  le  taux  de  l’intérêt. 
Quand  les  achats  au  comptant  prédominent,  cela  indique  ou 
une  certaine  inquiétude  de  l’avenir  ou  une  hausse  des  prix  qui 
gêne  les  affaires  et  ne  permet  pas  de  les  engager  avec  confiance, 
et,  comme  le  papier  de  commerce  est  rare  sur  la  place,  le  taux 
do  l’escompte  est  peu  élevé.  Quand  au  contraire  ce  sont  les 
achats  à terme  qui  l’emportent,  les  lettres  de  change,  les  effets 
de  commerce  sont  nombreux,  et  les  demandes  d’escomptes 
plus  communes,  plus  fréquentes,  enti'aînent  la  hausse  du  taux 
de  l’intérêt.  Dans  l’ensemhle  des  transactions  engagées  à crédit, 
dans  les  promesses  de  payer  données  en  échange,  il  n’y  en  a 
qu’un  certain  nombre  qui  ne  jieuvent  pas  attendre  les  termes 
stipulés  et  se  présentent  à l’escompte;  le  plus  souvent,  le  ven- 
deur garde  en  pox’tefeuille  jusqu’à  l’échéance  la  promesse  de 
payer  de  l’acheteur;  mais  il  peut  aussi  avoir  besoin  d’argent, 
et  comme  dans  des  affaires  il  y a toujours  un  capital  dispo- 
nible, on  numéraire,  en  billets  ou  en  comptes  courants,  alter- 
nativement occupé  et  inoccupé  par  la  succession  dos  opérations, 
c’est  lui  qu’on  emploie  d’abord  à l’escompte  et  le  taux  auquel 
on  le  prête  détermine  celui  de  la  Banque.  C’est  ainsi  que  les 
choses  se  passent  dans  les  centres  de  population  où  les  rela- 
tions sont  établies  et  les  habitudes  de  crédit  prises.  Dans  les 
pays  au  contraire  où  l’industrie  est  peu  développée  et  où  les 
affaires  à terme  sont  rares,  l’établissement  d’une  banque  ou 
d’une  succursale  fait  baisser  le  taux  de  l’escompte  au  niveau  de 
la  place  la  plus  voisine.  Ici,  en  l’absence  du  capital  social  qui 
fait  défaut  dans  le  principe,  c’est  la  Banque  qui  détermine  le 
taux  de  l’intérêt.  Il  faut  donc  distinguer  avec  soin  les  deux  con- 
ditions si  différentes  dans  lesquelles  les  banques  reçoivent  et 
donnent  le  cours. 

On  a de  la  peine  à admettre  que  les  banques,  avec  toutes  les 
ressources  qu’elles  possèdent,  ne  puissent  régler  le  taux  du 
marché  ? Cependant  il  est  certain  que  la  somme  des  escomptes 
effectués  par  l’entremise  des  courtiers  est  plus  considérable  que 
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la  somme  des  escomptes  effectLiés  par  la  banque  d’Angleterre, 
et  la  meilleure  preuve  qu’elle  ne  règle  pas  le  taux  de  l’intérêt 
sur  le  marché,  c’est  que  les  affaires  l’abandonnent  aussitôt 
qu’elle  s’en  écarte.  Cette  méprise  vient  du  rôle  que  dans  l’opi- 
nion générale  on  veut  faire  jouer  aux  banques.  On  s’imagine 
qu’une  bailque  d’émission  doit  commanditer  le  travail  par  le 
crédit  qu’elle  accorde,  tandis  qu’une  banque  d’émission  et,  par 
conséquent,  de  circulation  ne  doit  être  instituée  que  pour  faire 
circuler  le  papier  de  commerce  à terme  (effets,  lettres  de 
change,  etc.),  le  transformant  en  comptant  par  sa  garantie  et 
donnant  en  échange  une  nouvelle  promesse  de  payer  ou  crédi- 
tant seulement  le  compte  courant.  Puisqu’elle  ne  peut  agir  que 
sur  le  papier  qu’on  lui  présente  et  qui  n’a  pu  rester  dans  le 
portefeuille  des  négociants,  ce  n’est  donc  que  le  trop-plein  qui 
lui  arrive  et  selon  que,  par  rapport  à l’enseinhle  des  affaires,  il 
augmente  ou  il  diminue,  le  taux  de  l’intérêt  s’élève  ou  s’ahaisse. 
Ce  terme  de  trop-plein,  qui  peut  étonner  au  premier  abord,  se 
trouve  pleinement  confirmé  par  la  durée  moyenne  de  l’es- 
compte; depuis  1830,  années  prospèi*es  ou  années  de  crises, 
elle  varie  de  37  à 42  jours,  pas  môme  la  moitié  du  temps 
accordé  par  l’usage  (90  jours).  La  plus  grande  partie  reste  donc 
dans  le  portefeuille  des  négociants,  même  la  partie  qui  en 
sort  y séjourne  plus  de  la  moitié  du  temps  qui  s’écoule  entre  la 
création  du  billet  et  son  échéance. 

On  s’explique  comment  tout  ce  capital  consacré  aux  affaires 
obéit  à d’autres  lois  que  celui  qui  s’immobilise  dans  les  fonds 
publics  et  les  valeurs  industrielles. 

Les  variations  du  taux  de  capitalisation  des  valeurs  de  Bourse, 
quoique  influencées  par  le  taux  de  l’escompte,  sont  bien  loin 
de  le  suivre  dans  tous  ses  écarts. 

Ainsi,  pour  ne  prendre  que  les  revenus  fixes,  le  taux  de  capi- 
talisation du  3 p.  100  anglais  et  français  ne  suit  nullement  le 
taux  de  l’escompte.  Pendant  que  ce  dernier  varie  de  2 1/2  à 
10  p,  100,  soit  de  7 1/2  p.  100,  l’intérêt  des  fonds  publics  varie 
de  22  à 28  centimes  p.  100,  soit  de  1/4  p.  100  environ. 
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En  Angleterre,  avant  1870,  les  consolidés  varient  de  86  à 
96  sli.  et  l’intérêt  de  3,48  à 3,12  p.  100. 

En  France,  à la  môme  époque,  le  3 p.  100  variait  de  66  à 
71  fr.,  et  l’intérêt  de  4,50  à 4,22  p.  100. 

En  tenant  compte  de  la  différence  du  taux  de  capitalisation 
des  valeurs  de  Bourse  et  des  valeurs  commerciales,  on  voit 
qu’en  France  et  en  Angleterre  le  taux  moyen  ne  s’écarte  guère 
de  4 p.  100.  Les  écarts  en  hausse  ou  en  baisse  au-dessus  ou 
au-dessous  tiennent  donc  à d’autres  causes,  qui  prouvent  que 
le  mouvement  des  affaires  est  troublé,  comme  on  le  remarque 
pendant  la  liquidation  ou  à l’approche  des  crises.  Dans  ces 
deux  cas,  les  bilans  des  Banques  présentent  une  situation  anor- 
male : dans  le  premier,  pendant  la  liquidation,  les  espèces 
s’accumulent  dans  les  caisses  jusqu’à  égaler  le  chiffre  de  la  cir- 
culation des  billets;  dans  le  second,  à l’approche  des  crises  et 
pendant  les  crises,  les  espèces  se  sont  déjà  écoulées  peu  à peu, 
et  la  réserve  métallique  se  trouve  réduite  au  point  d’inspirer 
des  craintes  pour  le  remboursement  à vue  des  billets.  C’est 
sous  la  pression  de  ces  deux  situations  si  différentes  et  qui 
tiennent  si  intimement  aux  mouvements  des  affaires  et  à leur 
compensation  à l’intérieur  et  à l’extérieur  qu’on  abaisse  ou 
qu'on  élève  le  taux  de  l’escompte. 

Dès  qu’il  est  porté  au-dessus  de  6 p.  100,  on  peut  conclure 
qu’il  ne  représente  pas  seulement  le  taux  de  l’intérêt;  c’est  déjà 
un  moyen  indirect  employé  par  les  Banques  pour  défendre 
leur  encaisse. 

Jusque  dans  ces  deiaiiers  temps,  en  France  et  en  Angleterre, 
la  limitation  légale  du  taux  de  l’intérêt  avait  obligé  les  ban- 
quiers à recourir  à dos  moyens  déguisés  pour  proportionner 
le  prix  de  leurs  services  aux  garanties  variables  que  le  papier 
escompté  leur  présentait;  sous  le  nom  de  commission,  on  arri- 
vait au  môme  résultat  qu’avec  la  liberté  du  taux  de  l’intérêt. 
La  Banque  d’Angleterre,  encore  aujourd’hui,  n’a  pas  un  taux 
d’escompte  uniforme  pour  tout  le  papier  qui  se  présente  ; 
comme  à la  Banque  de  France,  elle  fixe  un  taux  minimum. 
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Mais  elle  se  réserve  d’élever  les  prix  selon  les  cas  particuliers  ; 
les  succursales  prennent  toujours  un  intérêt  plus  élevé  que 
celui  de  la  Banque  centrale. 

Depuis  1800  la  fixation  du  taux  de  l’escompte  par  les  Banques 
de  France  et  d’Angleterre  a été  établie  sous  l’influence  de 
principes  bien  différents. 

Jusqu’en  1839,  la  Banque  d’Angleterre  ne  pouvait  légale- 
ment demander  plus  de  6 p.  100.  En  1847,  pour  la  première 
fois,  le  taux  fut  porté  à 8 p.  100. 

En  France,  jusqu’en  1847,  le  taux  de  l’escompte  ne  dépassa 
pas  5 p.  100. 

Dans  les  deux  pays,  cette  fixité  du  taux  de  l’escompte  n’était 
qu’apparente  par  suite  des  restrictions  nombreuses  des  borde- 
reaux d’escompte  et  des  refus  complets  aux  moments  les  plus 
critiques.  Dans  chaque  crise,  les  réserves  métalliques  se  trou- 
vaient réduites  à ce  point  que  le  remboursement  à vue  des 
billets  était  compromis.  En  Angletei're,  en  1839,  en  présence 
d’une  circulation  de  19,000,000  -6,  elles  étaient  réduites 
à 2,000,000  £. 

Quoique  l’Acte  de  1844  n’ait  rien  prévu  au  delà  de  la  limi- 
tation à 14,000,000  £ de  l’émission  à découvert  et  que  pour  le 
reste  il  ait  voulu  la  faire  varier  comme  les  espèces  en  caisse, 
afin  de  conserver  toujours  la  convertibilité  à vue  des  billets, 
c’est  seulement  depuis  cette  époque,  que,  ayant  toujours  pour 
but  la  conservation  de  l’encaisse,  et  en  présence  de  l’inutilité 
des  mesures  prises  pour  faire  rentrer  les  billets  et  diminuer  la 
circulation,  on  a essayé  de  se  servir  de  la  hausse  de  l’escompte. 
En  Angleterre,  ce  moyen  est  appliqué  et  reconnu  comme  des 
plus  efficaces.  Depuis  son  emploi  en  effet,  malgré  la  gravité 
des  crises,  jamais  l’encaisse  n’est  tombée  aussi  bas  qu’avant 
1847.  En  France,  on  a nié  l’utilité  d’un  moyen  aussi  rigoureux 
et  on  a accusé  la  Banque  de  se  mettre  à la  remorque  de  la  Banque 
d’Angleterre  sous  le  prétexte  d’une  solidarité  des  marchés  qui 
n’existait  pas.  Les  deux  opinions  ont  été  défendues  avec  ardeur, 
mais  surtout  théoriquement,  sans  tenir  assez  compte  des  faits. 
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II  ne  faut  pas  perdre  de  vue  la  situation  des  banques  au  mo- 
ment des  embarras.  Le  drainage  des  espèces  métalliques,  qui 
se  manifeste  aussitôt  que  le  cliiffre  maximum  a été  touché,  a 
déjà  réduit  l’enccaisse  à un  degré  tel  que  des  inquiétudes  pour- 
raient s’élever  sur  le  remboursement  à vue,  et  si  la  panique 
s’emparait  du  public,  le  crédit  des  banques  serait  compromis. 
Pour  prévenir  cet  accident  et  défendre  leur  encaisse,  elles 
sont  obligées  de  prendre  diverses  mesures  défensives,  toutes 
dirigées  vers  le  môme  but. 

Alors  qu’on  attribuait  toutes  les  crises  aux  excès  d’émission 
du  papier  par  les  banques,  on  a essayé  de  réduire  la  circula- 
tion en  faisant  rentrer  les  billets;  devant  une  impossibilité 
matérielle,  on  a cherché  dans  la  restriction  des  échéances  un 
moyen  détourné  d’arriver  au  môme  résultat;  le  môme  insuccès 
s’étant  manifesté,  on  a eu  recours  d’abord  d’une  manière  timide 
à la  hausse  de  l’escompte,  puis,  surpris  de  son  action  puissante, 
au  moindre  mouvement  on  l’a  abaissé  ou  relevé,  abusant  ainsi 
un  peu  du  remède.  Dans  la  première  moitié  du  siècle,  on 
assistait  impassible  au  drainage  de  la  réserve  métallique  sans 
prendre  aucune  mesure  pour  l’arrôtor,  jusqu’au  moment  où 
l’encaisse  réduite  pour  ainsi  dire  à rien,  il  fallait  suspendre 
les  affaires  ou  les  payements  et  apporter  un  nouveau  trouble  à 
tous  ceux  qui  déjà  minaient  le  marché. 

Les  auteurs  de  l’Acte  de  1844,  en  souvenir  des  discussions 
du  Bullion-Report  de  1810,  ayant  cru  que  l’unique  cause  des 
crises  provenait  des  excès  d’émission  du  papier  par  les  banques, 
pensèrent  avoir  trouvé  un  remède  héroïque  par  la  limitation 
du  papier  à un  chiffre  minimum  de  14,000,000  £ et  pour  le 
surplus  par  la  représentation  exacte  du  numéraire  en  caisse. 
Jusqu’alors  on  ne  parlait  pas  de  l’élévation  du  taux  de  l’es- 
compte, à peine  en  1825  et  en  1839  l’avait-on  porté  un 
moment  à 5 et  6 p.  100;  d’ailleurs  jusqu’en  1839  les  lois 
limitaient  encore  le  taux  de  l’intérêt  et  ce  fut  seulement  en 
1854  que  les  derniers  vestiges  en  furent  abolis. 

Ce  fut  donc  empiriquement  qu’en  1847  on  employa  pour  la 
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première  fois  ce  moyen,  sans  trop  se  rendre  compte  de  la  ma- 
nière dont  il  pourrait  défendre  l’encaisse.  Tooke  même  attribuait 
cette  action  à la  difficulté  des  escomptes  et  à l’Acte  de  1844. 
Tout  en  admettant  que  l’on  doit  prendre  les  mesures  les  plus 
sévères  pour  que  l’encaisse  ne  tombe  pas  au-dessous  de 
10,000,000  £,  il  pensait  qu’il  suffisait  déporter  le  taiix  de  l’es- 
compte à 6 p.  1 00  pour  la  sauvegarder,  pourvu  qu’on  ne  l’abaissât 
jamais  au-dessous  do  4 p.  100.  Au  contraire,  disait-il,  avec  le 
nouveau  régime  inauguré  par  l’Acte  de  1844,  on  a des  ressources 
moindres  et  des  fluctuations  au  moins  aussi  violentes  dans  le 
taux  de  l’intérêt  et  l’état  du  crédit  commercial. 

Néanmoins  un  fait  avait  appelé  l’attention  : on  avait  vu  un 
navire  décharger  de  l’or  que  l’on  venait  d’y  embarquer,  à la 
nouvelle  d’une  récente  hausse  de  l’escompte  par  la  banque 
d’Angleterre.  L’or  n’était  donc  pas  indispensable,  puisque,  du 
moment  où  l’on  élevait  son  prix,  il  y avait  avantage  à le  dé- 
barquer et  à le  remplacer  par  un  autre  produit. 

Il  était  établi  que  l’or  s’écoulait  pour  solder  ou  engager  une 
affaire  sur  une  place  où  les  moyens  de  compensation  faisaient 
défaut,  par  conséquent  sous  l’inlluenee  des  changes  défavo- 
rables. De  tous  les  produits  que  l’on  pouvait  offrir  en  échange, 
c’était  celui  qu’il  était  le  plus  avantageux  de  donner,  comparé 
au  prix  des  autres  produits  ; mais,  du  moment  où  on  le  renché- 
rissait par  la  hausse  de  l’escomjDte,  aussitôt  on  cherchait  direc- 
tement ou  indirectement  à compenser  par  un  autre  produit. 
Gomme  on  l’a  déjà  constaté,  la  vente  des  produits  dépend  des 
prix  ; quand  tine  hausse  de  plusieurs  années  au  milieu  d’une 
grande  prospérité  les  a peu  à peu  élevés  dans  un  pays,  les  mé- 
taux précieux,  qui  ont  un  marché  beaucoup  plus  vaste  puisqu’ils 
sont  partout  demandés  et  offerts  en  échange,  n’auront  pas  subi 
les  mêmes  écarts,  et  il  est  naturel  qu’on  les  recherche  quand 
les  produits  sont  moins  demandés.  Que  par  la  hausse  de 
l’escompte  on  élève  leur  prix  dans  le  même  i^apport  et  même 
au-dessus  de  celui  des  produits,  il  n’y  a plus  lieu  d’avoir  recours 
à un  intermédiaire  aussi  coûteux  ; les  produits  reprennent 
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leur  rôle  dans  les  échanges,  mais  à des  prix  moins  élevés,  car 
l’échéance  est  là  et  ne  comporte  aucun  i*etard,  il  faut  donc 
réaliser  ; de  là  ces  baisses  de  prix,  qui,  pendant  les  crises, 
entraînent  des  liquidations  pénibles  et  souvent  désastreuses. 

Il  y a ici  un  ensemble  de  circonstances  très  complexes  qu’on  a 
essayé  de  définir  et  qui  a soulevé  de  longues  discussions.  Dans 
les  crises,  on  remarque  une  hausse  des  prix  bientôt  accom- 
pagnée de  changes  défavorables,  de  l’augmentation  du  porte- 
feuille et  de  la  baisse  des  réserves  métalliques  et  bientôt  suivie 
d’une  baisse  des  prix;  on  a donc  recherché  quelle  pouvait  être 
l’action  de  la  hausse  de  l’escompte  sur  chacun  de  ces  accidents? 

Si  les  métaux  précieux  s’écoulent  sous  l’influence  des  changes 
défavoi’ables,  quelle  sera  donc  l’action  de  la  hausse  de  l’es- 
compte ? Voici  à ce  sujet  la  question  posée  dans  l’Enquête  de 
1848  : « Si  la  circulation  n'a  pas  d’influence  sur  les  prix  et  si 
les  prix  agissent  sur  la  circulation,  comment  l’élévation  du  taux 
de  l’intérêt  peut-elle  avoir  une  action  sur  les  changes  sans  en 
avoir  sur  les  prix?  » A cette  demande  Tooke  répond  : « Ce  qui 
agit  sur  les  changes,  c’est  l’élévation  du  taux  de  l’intérêt  com- 
paré à celui  de  l’étranger,  ce  qui  implique  diminution  du  crédit 
accordé  par  notre  pays  et  prolongation  du  crédit  accordé  par 
les  étrangers.  » Ainsi,  pour  lui,  l’élévation  du  taux  de  l’intérêt 
agit  sur  le  crédit  et  très  peu  sur  l’exportation  des  marchandises. 

M.  Weguelin,  un  des  directeurs  de  la  Banque,  pense  au  con- 
traire que  l’élévation  du  taux  de  l’intérêt,  quoique  touchant  à 
l’opération  du  change,  n’a  que  peu  d’effet  pour  son  redressement  ; 
il  préférerait  la  réduction  des  longues  échéances,  ce  qui  n’em- 
pêcherait pas  encore  la  spéculation  d’escompter  à courte 
échéance  à la  Banque  et  en  dehors  d’elle  à longue  échéance. 

Lord  Overstone  explique  encore  autrement  l’arrêt  du  drai- 
nage des  espèces  sous  l’influence  de  la  hausse  de  l’es- 
compte : « Quand  la  monnaie  est  attirée  au  dehors,  dit-il,  sa 
quantité  diminue,  cette  diminution  augmente  la  valeur  de  celle 
qui  reste,  ce  renchérissement  en  ai-rête  la  sortie  et  on  le  main- 
tient jusqu’à  ce  que  l’argent  soit  revenu  et  l’équilibre  rétabli, 
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Cette  explication  est  bien  incomplète,  car  si  le  drainage  des 
espèces  augmentait  sensiblement  la  valeur  de  celles  qui  restent 
en  cii’culation,  on  n’aurait  pas  vu  l’encaisse  tomber  à 2,000,000^ 
en  1”839. 

Sans  rechercher  aussi  loin  les  rapports  de  cause  à effet,  l’ob- 
servation seule  du  mécanisme  des  banques  nous  rend  bien 
compte  de  tous  les  accidents  que  nous  étudions.  Le  public  pré- 
sente son  papier  à l’escompte  pour  obtenir  d’aboi’d  un  crédit 
ouvert  en  compte  courant,  puis  des  billets  si  on  le  désire  et 
enfin  des  espèces  si  le  besoin  s’en  fait  sentir.  Or,  dans  ces  mo- 
ments on  remarque  que  toute  augmentation  du  portefeuille 
est  contre-balancée  par  une  diminution,  pour  ainsi  dire,  équi- 
valente de  la  réserve  métallique.  Ce  n’est  donc  pas  une  circu- 
lation de  crédit  que  l’on  demande,  mais  des  espèces  métalliques 
pour  solder  des  engagements  qui  ordinairement  se  compensent 
par  d’autres  engagements,  résultat  de  la  vente  des  produits; 
mais,  si  ces  derniers  n’ont  pas  été  vendus  à cause  des  hauts 
prix,  il  faut  chercher  un  équivalent  ; on  s’empare  donc  des  mé- 
taux précieux  qui  sortiront  tous  de  la  circulation  jusqu’à  ce 
qu’une  baisse  de  prix  permette  aux  produits  de  reprendre  leur 
rôle.  Il  est  ainsi  établi  que  l’on  a recours  aux  espèces  pour  ne 
pas  livrer  les  marchandises,  ou  parce  qu’on  refuse  de  les  prendre 
aux  prix  qu’on  en  demande. 

Quel  sera  dans  ces  conditions  l’effet  de  la  hausse  de  l’es- 
compte ? Non  pas  seulement  une  hausse  de  5 à 6 p.  100,  mais  de 
7,  8,  9 et  meme  10  p.  1 00.  En  présence  de  cette  hausse,  le  négo- 
ciant qui  n’a  pas  vendu  et  qui  demande  un  renouvellement  ou 
présente  un  nouvel  effet  à l’escompte,  examinera  la  part  de 
bénéfice  qui  pouma  lui  rester  tous  finis  prélevés,  et  s’il  peut 
avoir  l’espoir  dans  trois  mois,  avec  un  crédit  aussi  ébranlé,  de 
vendre  dans  de  meilleures  conditions  le  produit  qu’il  détient. 
Il  pouvait  encore  employer  les  métaux  précieux  tant  que  leur 
prix  n’était  pas  changé,  mais  du  moment  où  indirectement  on 
l’élève,  il  n’y  a plus  à balancer,  il  faut  livrer  le  produit  à 
un  prix  acceptable  ; de  là  ces  baisses  qui  signalent  la  liquida- 
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tion  des  crises  et  engendrent  ce  malaise  qui  les  accompagne. 

Du  moment  où  le  prix  de  l’or  par  la  hausse  de  l’escompte  a 
été  mis  en  rapport  avec  la  hausse  des  autres  produits,  il  n’y  a 
plus  à hésiter,  on  livre  les  produits  et  le  rellux  des  métaux 
précieux  ne  tarde  pas  à se  taire  sentir. 

La  marche  du  Ilux  et  du  reflux  des  métaux  précieux  se 
trouve  ainsi partaitement  expliquée;  ni  la  hausse  de  l’escompte, 
ni  la  baisse  de  l’encaisse  ne  peuvent  faire  cesser  le  drainage 
des  espèces  aussi  longtemps  que  la  hausse  des  prix  persiste,  et 
elle  persistera  jusqu’à  ce  que  la  crise  soit  à son  apogée;  alors, 
à la  suite  de  quelques  suspensions  de  payements  importants,  il 
y a des  liquidations  forcées,  les  prix  fléchissent,  et  aussitôt  la 
réserve  se  reconstitue  ; le  numéraire,  qui  s’était  échappé,  re- 
vient, et  le  reflux  est  meme  si  rapide  que  dans  les  deux  mois  il 
est  assez  considérable  pour  ne  plus  donner  aucune  inquié  tude  et 
permettre  d’abaisser  l’escompte  à 5 p.  1 00  ; dans  les  deux  années 
qui  suivent,  le  maximum  de  l’encaisse  est  de  nouveau  atteint. 

Ceux  qui  attribuent  les  crises  à la  rareté  du  capital  ne  peu- 
vent se  rendre  compte  de  ces  phénomènes,  car  on  ne  s’expli- 
querait pas  comment  il  pourrait  s’accumuler  dans  un  moment 
de  soufl'rance  pour  toutes  les  branches  d’industrie,  l^e  capital 
paraît  rare  pendant  les  crises  parce  qu’il  ne  A'eut  pas  acheter 
aux  prix  que  l’on  demande,  mais  dès  qu’ils  fléchissent  aussitôt 
il  reparaît. 

On  comprend  maintenant  la  manière  d’agir  et  l’utilité  de  la 
hausse  de  l’escompte  ; sans  méconnaître  les  sacrifices  qu’elle 
impose  au  commerce,  il  faut  se  rappeler  l’importance  des  ser- 
vices qu’elle  rend,  puisqu’elle  maintient  en  équilibre  tout  le 
système  du  crédit.  L’escompte  à 8 p.  100  ne  coûte  pour  trois  mois 
quel  p.  100  déplus  que  le  cours  normal (4  p.  100),  tandis  que, 
dans  le  cas  d’une  Agente  forcée  de  marchandises,  la  perte  peut 
s’élever  à 20  et  80  p.  100. 

On  a pendant  longtemps  essayé  de  maintenir  l’escompte  in- 
A’ariahle  en  ayant  recours  aux  réductions  des  échéances  ; 
plusieurs  directeurs  s’en  sont  montrés  partisans.  Mais  ce 
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moyen  rigoureux  ne  laisse  plus  aucune  ressource  au  commerce, 
et  loin  de  prévenir  les  crises,  il  ne  peut  que  les  précipiter.  Au 
lieu  de  ne  laisser,  aucun  espoir,  il  vaut  mieux  offrir  un  moyen 
de  sortir  d’embarras. 

Que  le  diAînage  des  espèces  métalliques  ait  lieu  à l’intérieur 
par  suite  d’une  panique  ou  à l’extérieur  sous  l’influence  des 
changes  défavorables,  le  remède  n’est  pas  le  même:  dans  le 
premier  cas,  on  suspend  les  payements;  dans  le  second,  il  faut 
se  hâter  d’élever  le  taux  de  l’escompte.  Mac  Leod  a même  pris 
le  soin  d’établir  une  échelle  d’après  le  niveau  de  l’encaisse. 
A 14,000,000  £ le  taux  de  l’escompte  devrait  être  de  4 p.  100  ; 
à 10,000,000  £ de  8 p.  100;  à 8,000,000  £ de  10  p.  100. 

Ce  taux  a suffi  dans  les  dernières  crises  pour  arrêter  le  drai- 
nage des  espèces  et  en  provoquer  le  retour.  La  hausse  du  taux 
de  l’escompte  devrait  donc  plutôt  s’appeler  la  hausse  du  prix 
de  l’or,  puisque  c’est  de  l’or  que  l’on  demande,  et  qu’en  dehors 
de  la  Banque,  là  où  les  métaux  précieux  n’interviennent  pas, 
le  taux  de  l’intérêt  a peu  varié  : de  1/4  à 1/2  p.  100  au  plus.  Le 
besoin  d’un  seul  genre  de  capital  se  fait  alors  sentir,  c’est  celui 
du  capital  espèces  qui  ne  sert  que  d’appoint  dans  les  échanges  ; 
dès  qu’on  veut  lui  faire  jouer  le  rôle  principal,  ilsuffftd’en  élever 
le  prix  pour  faire  cesser  cette  spéculation  d’un  nouveau  genre. 
Armée  de  ce  puissant  moyen,  la  Banque  d’Angleterre  en  a un 
peu  abusé  dans  ces  derniers  temps  ; à la  moindre  oscillation  de 
l’encaisse  elle  s’empresse  d’élever  ou  d’abaisser  le  taux  de  l’es- 
compte, non  sans  imprimer  des  secousses  fâcheuses  au  marché. 
Trois  articles  du  bilan  doivent  attirer  l’attention  avant  de 
prendre  une  décision  aussi  importante,  ce  sont  : la  réserve 
métallique,  le  portefeuille  et  les  comptes  courants  escomptes. 
Quand  le  portefeuille  augmente  en  présence  de  la  baisse  de  la 
réserve  métallique  et  des  comptes  courants  escomptes,  la  situa- 
tion est  grave.  Si  des  changes  défavorables  viennent  encore  la 
compliquer,  il  n’y  a pas  à hésiter,  il  faut  rapidement  élever  le 
taux  de  l’escompte.  En  dehors  de  cet  ensemble  de  signes  ca- 
ractéristiques il  faut  veiller  sans  doute,  mais  la  baisse  de  la 
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réserve  accompagnée  seulement  d’une  légère  augmentation  du 
portefeuille,  tout  en  éveillant  l’attention,  ne  doit  pas  entraîner 
des  mesures  trop  rigoureuses,  comme  on  paraît  disposé  à y 
avoir  recours  aujourd’hui  en  Angleterre. 

Tel  qu’on  le  trouvera  d’après  les  usages  de  la  Banque  d’An- 
gleterre, liée  par  l’Acte  de  1844  et  forcée  de  faire  suivre  à la 
circulation  fiduciaire  toutes  les  oscillations  de  la  circulation 
métallique,  le  taux  de  l’escompte  ne  représente  plus  le  taux 
véritable  de  l’intéi'êt  de  l’argent;  de  là  l’écart  que  l’on  observe 
et  qui  se  maintient  entre  le  taux  de  la  Banque  et  celui  du 
marché  libre.  Le  plus  souvent  l’élévation  du  taux  de  l’escompte 
par  la  Banque  d’Angleterre  n’indique  pas  la  rareté  du  capital, 
mais  un  défaut  de  compensation  sur  les  divers  marchés  du 
monde,  qui  oblige  à remplacer  les  produits  par  du  numéraire 
que  l’on  prend  dans  les  caisses  de  la  Banque,  de  là  le  moyen 
défensif  qu’elle  emploie  en  le  faisant  payer  plus  cher. 

Cette  obsei’vation  explique  beaucoup  de  mouvements  qui  ne 
se  font  sentir  qu’à  Londres  ; il  n’est  pas  moins  vrai  que  sur  les 
autres  marchés,  où  la  circulation  fiduciaire  n’est  pas  limitée 
aussi  étroitement  par  la  loi,  on  est  forcé  de  prendre  les  mômes 
mesures  pour  défendre  l’encaisse  des  banques,  mais  l’élasticité 
de  la  circulation  leur  permet  d’y  aAmir  moins  souvent  recours  ; 
telles  sont  les  petites  variations  que  l’on  imprime  au  taux  de 
l’escompte  pour  rectifier  les  changes  troublés  par  un  défaut 
de  balance  des  engagements  commerciaux.  Ces  oscillations  ne 
dépassent  pas  généralement  le  taux  de  5 p.  100,  et  alors  elles 
peuvent  être  limitées  à un  seul  ou  à plusieurs  pays,  mais  n’em- 
brassent pas  la  généi’alité  des  marchés.  Au  contraire,  il  y en  a 
d’autres  qui,  dépassant  le  taux  de  6 p.  100,  peuvent  s’élever  à 
7,  8,  9,  10  p.  100;  dans  ces  cas,  toutes  les  grandes  places  ou  se 
traitent  les  opérations  de  change  sont  atteintes,  ce  sont  les  taux 
maxima  que  l’on  observe  pendant  les  crises  commerciales,  en 
1857,  1864,  1873.  Si  le  taux  de  l’escompte  en  1882  n’a  pas 
dépassé  G p.  100  en  Angleterre  et  5 p.  100  en  France,  c’est  que, 
pour  ne  pas  arrêter  le  mouvement  de  hausse  de  la  Bourse 
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clans  ce  dernier  pays,  on  n’a  pas  voulu  élever  le  taux  de  l’es- 
compte, préférant  laisser  l’encaisse  s’aîjaisser  sans  cliei’clier  à la 
défendre^  En  Angleterre,  la  spéculation  étant  moins  engagée,  il 
a suffi  de  6 p.  100  pour  rétablir  l’équilibre,  provoquer  la  livraison 
des  produits  et  le  retour  des  métaux  précieux. 


XIII 

Rôle  des  changes  étrangers. 

Les  cours  des  changes  indiquent  l’état  des  différentes  places 
les  unes  par  rapport  aux  autres  ; selon  qu’ils  sont  favorables 
ou  défavorables,  il  y a un  solde  à recevoir  ou  à payer.  Que  re- 
çoit-on ou  que  donne-t-on  en  payement?  On  échange  d’abord,  on 
compense  ensuite  à l’aide  du  papier  de  commerce  en  circulation  ; 
lettres  de  change,  traites,  on  en  crée  même  dans  ce  but  quand 
il  en  mancjue,  jusqu’à  ce  que,  tous  les  moyens  de  crédit  étant 
épuisés,  on  ait  recours  aux  métaux  précieux,  à l’or  et  à l’ar- 
gent, quand  ils  circulent  au  j>air.  Voilà  les  moyens  qu’on  em- 
ployait autrefois;  mais,  avec  le  développement  des  affaires  ou 
des  capitaux,  on  a cherché  à représenter  sinon  du  crédit,  du 
moins  des  droits  sur  une  propriété,  afin  de  pouvoir  les  échan- 
ger sur  tous  les  points  du  globe.  Ces  droits,  on  les  représente 
par  un  titre,  par  une  action,  une  obligation,  un  coupon,  et, 
quand  il  y a un  solde  à payer  ou  quand  les  produits  ne  s’é- 
changent plus  aussi  facilement,  on  les  fait  intervenir. 

Quand  on  exporte  des  titres,  on  emprunte  à l’étranger, 
quand  au  contraire  on  en  importe,  on  lui  prête.  Les  titi’es, 
comme  les  lettres  de  change,  comme  l’or,  en  l’absence  de  la 
circulation  des  marchandises,  servent  donc  aussi  à faire  des 
compensations  à l’étranger  et , comme  l’or,  ils  ont  ce  grand 
avantage,  une  fois  le  service  rendu,  de  pouvoir  être  réexportés. 

1.  Ne  donnant  que  des  pièces  légères  et  faisant  payer  une  prime  sur  les  lin- 
gots, ce  qui  représentait  la  hausse  de  l’escompte. 
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Ce  mouvement  de  titres,  qui  a pris  de  nos  jours  une  grande 
importance,  amène  sur  les  rnarcliés  des  valeurs  dont  le  taux 
de  capitalisation  est  très  différent,  c’est  ce  qui  explique  pour- 
quoi le  taux  de  l’intérêt  est  plus  variable  qu’autrefois,  quand  le 
commerce  international  des  titres  n’existait  pour  ainsi  dire  pas. 
Il  suffit  d’une  grande  émission  dans  un  pays  pour  déranger 
l’équilibre  des  pays  voisins,  si  cette  émission  est  bien  accueillie 
et  trouve  de  nombreux  preneurs. 

Pour  balancer  les  soldes  à l’étranger,  à défaut  des  lettres  de 
change,  on  n’avait  autrefois  que  les  métaux  précieux;  aujour- 
d’hui il  faut  y ajouter  les  titres,  d’où  des  oscillations  constan- 
tes dans  le  taux  de  l’intérêt  et  une  grande  solidarité  entre  les 
divers  marchés.  Néanmoins  il  peut  se  produire  un  écart  perma- 
nent entre  le  taux  d’intérêt  de  deux  pays  voisins;  l’un  peut 
avoir  des  capitaux  et  n’en  pas  trouver  l’emploi,  le  taux  sera 
bas,  l’autre  peut  ne  pas  en  avoir  assez  pour  répondre  à toutes  les 
demandes,  et  le  taux  sera  élevé.  Le  résultat  cependant  sera 
bien  différent,  et  contraire  à ce  qu’on  pourrait  croire,  car  c’est 
dans  les  pays  qui  s’enrichissent  le  plus  que  le  taux  de  l’intérêt 
est  le  plus  élevé. 

Causes  de  la  hausse  et  de  la  baisse  du  taux  de  l’intérêt.  — La 
hausse  peut  se  produire  dans  deux  cas  bien  différents,  par  un 
excès  d’importation  de  titres  étrangers  et  par  une  exportation 
de  numéraire.  La  hausse  du  taux  de  l’intérêt,  que  l’on  considère 
comme  un  remède,  n’est  fju’une  conséquence.  Les  banques 
dans  ces  cas  ne  font  (jue  constater  la  situation  réelle  des  mar- 
chés. L’exportation  du  numéraire  amène  la  hausse  du  taux  de 
l’intérêt,  et  la  hausse  du  taux  de  l’intérêt  amène  la  cessation  des 
exportations. 

On  sait  aujourd’hui  que  l’or  et  l’argent  sont  des  capitaux, 
comme  le  coton  et  le  blé,  nécessaires  au  développement  de  la 
richesse  ; on  les  désire  pour  amener  la  baisse  du  taux  de  l’in- 
térêt et,  quand  on  ne  l’obtient  pas  par  ce  moyen,  on  la  réclame 
aux  banques.  Mais  les  banques  ne  prêtent  que  l’argent  ou  le  crédit 
du  public,  puisque  tout  porteur  d’un  billet  n’est  qu’un  prêteur. 
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Les  dettes  entre  deux  pays  se  balancent-elles,  les  changes 
sont  au  pair;  dès  qu’il  y a une  différence,  ils  s’en  éloignent, 
sans  qu’on  ait  encore  recours  à l’exportation  des  métaux  pré- 
cieux, de  l’or  seul  aujourd’hui  par  suite  de  la  dépréciation  de 
l’argent.  Ce  déplacement  du  métal  ne  se  fait  pas  sans  certains 
frais  d’expédition,  emballage,  transport,  assurance,  perte  d’in- 
térêt qu’il  faut  couvrir  avant  de  trouver  quelqu’avantage  à 
l’expédier;  il  faut  donc  qu’on  se  soit  déjà  écarté  du  pair,  avant 
qu’on  ait  recours  à l’exportation  du  métal,  et  qu’on  soit  arrivé 
au  goldpoint,  c’est-à-dire  à l’écart  voulu  pour  qu’il  y ait  béné- 
fice à prendre  de  l’or  afin  de  faire  des  remises  à l’étranger.  A ce 
signe  on  reconnaît  que  tous  les  moyens  dont  on  disposait  ont 
été  éj3uisés  ; lettres  de  change,  traites,  titres,  dépenses  faites 
par  les  voyageurs  à l’étranger,  tout  a été  déjà  mis  à contribu- 
tion et  n’a  pu  suffire. 

Il  n’est  pas  cependant  toujours  nécessaire  qu’il  y ait  un  pro- 
fit pour  expédier  du  numéraire;  môme  quand  les  cours  des 
changes  ne  paraissent  laisser  aucun  écart  favorable,  il  ne  fau- 
drait pas  conclure  qu’on  n’en  exporte  pas.  Les  engagements  pris, 
il  faut  y faire  honneur  et,  si  l’on  ne  trouve  pas  d’effets  siir  le 
pays  qui  a vendu  parce  que  ses  relations  sont  peu  étendues, 
pour  solder  sa  dette  il  faut  envoyer  des  espèces.  Les  changes 
peuvent  rester  au  pair  pendant  longtemps  sans  aucune  chance 
de  bénéfice  et  cependant  les  drainages  de  l’encaisse  persistent,  et 
nous  en  voyons  le  niveau  baisser  chaque  jour,  même  pendant 
les  périodes  les  plus  prospères,  sans  qu’on  y accorde  la  moindre 
attention. 

C’est  ainsi  que  tout  se  passe,  quand  dans  les  deux  pays  il  y a 
une  circulation  métallique  au  pair;  malheureusement,  sauf  dans 
quelques  grands  États,  c’est  l’exception  ; le  plus  souvent  on  se 
trouve  en  présence  du  papier-monnaie,  du  cours  forcé,  ou 
d’une  circulation  métallique  dépréciée,  comme  l’argent  l’est  au- 
jourd’hui. Jusqu’ici  les  fluctuations  du  change  étaient  limitées 
aux  frais  de  transport  d’une  place  sur  une  autre,  ici  tout  change 
de  face.  Il  n’y  a plus  de  transmission  de  numéraire  possible. 
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les  débiteurs  devront  payer  ce  que  les  vendeurs  de  traites  et 
de  lettres  do  cbang'e  voudront,  la  prime  sur  le  numéraire  com- 
mande, ainsi  que  la  déj:)réciation  du  papier  qui  marcbe  de, pair. 
Le  prix  de  l’or  mesuré  en  papier  suit  la  hausse  des  prix.  En 
temps  ordinaire,  avec  le  métal  à la  disposition  du  public,  une 
variation  de  10  p.  100  dans  les  cours  des  changes  est  extra- 
ordinaire ; avec  le  cours  forcé  et  la  dépréciation  du  papier, 
l’écart  peut  atteindre  50  p.  100. 

Les  effets  sur  un  pays  peuvent  varier  pour  leur  valeur  dans 
la  même  proportion  que  tous  les  articles  qu’on  achète,  y 
compris  le  numéraire,  en  un  mot  dans  la  propoidion  de  la 
dépréciation  du  papier-monnaie,  ou  de  la  prime  de  l’or. 

Toute  émission  de  papier-monnaie  produit  une  hausse  des 
prix  et,  par  suite,  une  prime  à l’importation  et  une  défaveur 
pour  l’exportation;  dans  aucun  cas  elle  ne  peut  liquider  une 
dette  au  dehors,  à l’étranger,  sans  être  très  onéi’euso  au  pays 
par  suite  de  la  dépréciation  de  son  crédit  et  surtout  du  change. 
Les  métaux  précieux,  eux  aussi,  circulent  au  pair  ou  avec 
primo  ; l’or  est  marchandise  là  où  l’argent  sert  d’étalon  mo- 
nétaire, et  ce  dernier  devient  marchandise  là  où  règne  l’étalon 
d’or. 

Pour  apprécier  le  change  dans  un  pays,  il  faut  tenir  compte 
des  éléments  de  la  valeur  : de  l’état  du  crédit,  du  taux  de  l’in- 
térêt, du  prix  de  l’argent  et  do  celui  de  l’or.  Quand  Tor  et 
l’argent  circulent  simultanément  dans  le  même  pays  d’après 
la  loi  monétaire,  on  peut  toujours  payer  avec  la  monnaie  la 
moins  estimée  à l’intérieur,  mais  il  n’en  est  pas  de  même  à 
l’extérieur.  Ayant  à sa  disposition  des  effets  courts  et  des  effets 
longs,  on  recherche  les  premiers  pour  les  exportations  d’or.  Les 
effets  courts  expriment  donc  la  présence  ou  l’absence  de  la 
prime  de  l’or,  tandis  que  les  effets  longs  indiquent  l’état  du 
crédit,  le  taux  de  l’intérêt  et  les  risques  à courir  jusqu’à 
l’échéance.  Il  y a là  un  ensemble  d’aléas  qui  ne  permettent 
pas,  comme  le  change  des  effets  courts,  d’indiquer  l’état  du 
marché. 
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Pour  nous  résumer,  voici  les  principales  causes  des  varia- 
tions des  cours  des  changes  : 

1°  La  situation  des  engagements  internationaux; 

2"  La  différence  de  valeur  des  monnaies  : 

3°  L’influence  du  crédit  ; 

4°  Le  taux  de  l’intérêt. 

Ce  taux  de  l’intérêt  qui  agit  surtout  sur  les  effets  longs  n’est 
pas  sans  influence  sur  les  effets  à vue  par  suite  du  déplace- 
ment des  capitaux. 

Les  cours  des  changes  sont  l’indice  du  degré  d’intensité  des 
demandes  d’effets  sur  l’étranger,  soit  pour  placer  des  capitaux, 
soit  pour  se  liquider.  Les  effets  sur  l’étranger  sont  des  instru- 
ments de  payement;  or,  selon  qu’ils  sont  demandés  ou 
offerts,  on  sent  la  force  du  courant  dans  un  sens  ou  dans  un 
autre  et  en  même  temps  tous  les  obstacles  qu’il  rencontre. 

De  tout  ce  qui  précède,  retenons  la  relation  intime  qui  existe 
entre  les  variations  du  taux  de  l’intérêt  et  les  fluctuations  des 
changes  étrangers  ; c’est  en  les  suivant  de  très  près,  c’est  sur 
cette  base  inébranlable  que  les  administrateurs  des  grandes 
banques  règlent  le  taux  de  l’escompte  et,  sans  trop  s’écarter 
des  cours  cotés  sur  la  place,  parviennent  à maintenir  la  réserve 
métallique  en  équilibre,  modérant  alternativement  la  hausse  et 
la  baisse  de  son  niveau. 

Dans  chacune  de  ces  situations,  les  changes  sont  favorables  ou 
défavorables  ; favorables,  on  s’en  félicite  ; les  plaintes  commen- 
cent dans  le  cas  contraire,  alors  comment  les  corriger  ? Ce  qui 
rend  l’opération  délicate  c’est  que  ce  ne  sont  pas  les  cours  seuls 
qu’il  faut  rectifier,  mais  l’état  de  choses  dont  ils  sont  l’expres- 
sion. Selon  la  formule  de  Bastiat,  on  est  toujours  en  présence 
de  ce  qu’on  voit  et  de  ce  qu’on  ne  voit  pas.  Ce  que  l’on 
voit,  c’est  l’exportation  de  l’or;  ce  que  l’on  ne  voit  pas,  c’est  la 
cause  de  cette  exportation.  Elle  résulte  du  défaut  de  balance 
des  dettes,  de  la  différence  de  prix  des  capitaux,  ou  des  varia- 
tions dans  la  valeur  de  l’agent  de  la  circulation. 

Comment  rétablir  une  circulation  dépréciée?  Il  y a deux 
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cas  à examiner  : selon  que  nous  nous  trouvons  en  présence 
d’une  circulation  métallique  ou  d’une  circulation  fiduciaire. 

Est-elle  métallique,  comme  en  ce  moment  l’argent  déprécié, 
il  suffira  de  limiter  à une  faible  somme  la  quantité  qui  peut 
intein'enir  dans  les  payements  comme  monnaie  légale. 

Est-elle  fiduciaire  et  en  papier,  il  suffira  de  retirer  de  la 
circulation  la  partie  exubérante,  ou  même  de  ne  pas  l’augmen- 
ter, pour  que,  si  le  mouvement  d’affaires  continue,  ce  papier 
trouvant  sa  place  dans  les  transactions,  le  pair  se  rétablisse  peu 
à peu,  comme  nous  l’avons  vu  de  nos  jours  aux  Etats-Unis,  en 
France  et  en  Italie,  après  la  guerre  de  la  sécession  et  la  guerre 
franco-allemande. 

Dans  ces  cas  le  remède  est  indiqué  et  souverain  ; mais  si 
le  trouble  des  changes  tient  à un  défaut  d’équilibre  dans  les 
engagements  commerciaux  ou  à une  différence  dans  la  valeur 
de  l’argent,  c’est-à-dire  du  capital,  se  manifestant  sur  deux 
places  par  la  hausse  ou  la  baisse  du  taux  de  l’intérêt,  que  faire  ? 

Si  l’on  doit  à l’étranger,  il  faudra  exporter  des  marchan- 
dises ou  des  espèces.  Le  fait  seul  qu’il  y a une  dette  à payer 
rend  l’argent  rare  dans  le  pays  qui  doit  et  abondant  dans 
celui  qui  reçoit;  le  taux  de  l’intérêt  s’élève  dans  le  premier  et 
baisse  dans  le  second.  Les  capitalistes  étrangers,  toujours  en 
quête  de  placement,  chercheront  le  meilleur  emjiloi,  c’est-à- 
dire  la  rémunération  la  plus  élevée,  en  faisant  des  remises  de 
capitaux  sur  les  marchés  où  ils  ont  le  plus  de  valeur,  et  l’équi- 
libre se  rétablit  à l’aide  de  ce  secours  étranger. 

Quand  les  cours  des  changes  sont  défavorables  par  suite  des 
opérations  commerciales,  il  faut  rechercher  dans  les  prix  des 
marchandises  ce  qui  s’oppose  à l’exportation.  Pourquoi  achète- 
t-on  toujours,  alors  qu’on  ne  peut  plus  vendi’e  dans  la  même 
proportion,  car  c'est  ce  qui  produit  ce  défaut  de  balance  qu’on 
ne  trouve  pas  sur  les  tableaux  des  douanes,  sur  ces  relevés  de 
prix  qui  servent  de  base  pour  ceux  du  pays  lui-même  ; que  le 
produit  soit  importé  ou  exporté,  l’évaluation  est  la  même,  et  en 
réalité  la  valeur  est  différente.  Le  produit  qu’on  importe  a 
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line  tout  autre  Amateur  au  point  d’arrh^ée  qu’au  point  de  départ 
il  en  est  de  même  du  produit  exporté.  Ce  sont  ces  écarts  de 
prix  qui  ne  figurent  jias  et  ne  peuA^ent  pas  figurer  sur  les  ta- 
bleaux officiels  *et  voilà  ce  qui  trouble,  et  rend  fausses  toutes  les 
conclusions  qu’on  en  tire,  quand  on  déclare  que  la  balance 
du  commerce  est  faA^orable  ou  défavorable.  Un  objet  qu’on 
évalue  d’après  son  similaire  à l’intérieur  au  prix  de  10  fr.  peut 
être  A'^endu  20  et  30  fr.  à l’étranger;  il  en  est  de  même  pour 
l’importation  ; ces  écarts  n’apparaissent  pas  aux  yeux  du  public 
et  le  trompent  dans  ses  appréciations. 

Quand  les  changes  sont  défavorables,  il  faut  de  suite  recher- 
cher si  le  commerce  d’exportation  marche.  Est-il  ralenti,  c’est 
que  les  prix  trop  éleA^és  pratiqués  à l’intérieur  ne  permettent 
plus  de  trouA'er  preneur  à l’étranger,  là  où  la  hausse  n’a  pas 
marché  d’un  pas  aussi  rapide.  Quand  on  conseille  pour  cor- 
riger les  changes  défa\"orables  d’accroître  les  exportations  et 
de  diminuer  les  importations,  comment  s’y  pi’endre  pour  amener 
ce  résultat?  Par  un  seul  moyen,  par  la  baisse  des  prix  des 
objets  expoi’tés  ; c’est  en  effet  ce  qui  se  produit  naturellement 
et  inéAÛtablement  après  toutes  les  crises  ; mais  on  ne  se  résout 
à ce  moyen  extrême  que  contraint  et  forcé,  et  pour  cela  il  faut 
que  le  crédit  manque,  ou  qu’on  le  fasse  payer  plus  cher  par  La 
hausse  du  taux  de  l’escompte. 

Dans  le  moiwement  général  des  affaires,  on  ne  peut  espérer 
qu’il  y aura  toujours  une  balance  exacte  entre  les  importations 
et  les  exportations.  Dans  la  période  de  hausse,  tous  les  prix 
s’élèvent,  et  l’on  ne  s’aperçoit  pas  de  suite  que  ces  prix  ne  sont 
plus  acceptables  pour  l’exportation  dans  les  pays  qui  n’ont  pas 
participé  à la  môme  actiAÛté.  Le  négociant  sent  bien  que  la 
marchandise  ne  se  place  pas  aussi  facilement  à l’extérieur  qu’à 
l’intérieur,  il  y a un  retard  pour  balancer  ses  engagements, 
mais  ce  retard  il  le  comble  en  ayant  recours  à l’emprunt.  Il  lui 
faut  une  prolongation  de  crédit  qu’il  obtient  facilement  par 
l’escompte,  attendant  des  temps  meilleurs,  et  chacun  faisant  de 
même,  de  nouveaux  produits  sont  importés  chaque  jour,  alors 
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que  d’autres  restent  en  magasin.  Il  faut  cependant  se  liquider, 
c’est  alors  que  l’on  a recours  à la  rései've  métallique  des 
banques,  c’est-à-dire  aux  métaux  précieux,  dont  les  prix  ont 
moins  varié  que  ceux  des  autres  produits,  parce  qu’ils  n’étaient 
pas  demandés,  mais  dès  qu’on  les  recherche  pour  faire  des  com- 
pensations, après  avoir  épuisé  tous  les  moyens  de  crédit,  il  faut 
aviser.  Comment  puise-t-on  dans  les  encaisses  des  banques?  Par 
les  comptes  courants  et  par  l’escompte  des  effets  de  commerce. 
Les  banques  n’ont  aucune  action  sur  les  retraits  des  comptes 
courants  espèces,  mais  elles  sont  toutes-puissantes  sur  l’es- 
compte qu’elles  accordent  et  dont  elles  portent  la  valeur  au 
compte  courant  de  leurs  clients.  C’est  cette  valeur  qu’ils  dé- 
tournent de  son  rôle  quand,  au  lieu  de  la  faire  circuler  en  billets 
de  banque  ou  de  la  faire  servir  à la  compensation  de  leurs 
dettes,  ils  la  retirent  en  métal,  ce  qui  prouve  bien  qu’il  y a 
avantage  à le  faire  parce  que  ce  dernier  n’est  pas  à son  prix. 
Pour  l’y  mettre,  il  suffira  de  relever  le  taux  de  l’escompte, 
puisque  c’est  le  moyen  le  plus  direct  pour  l’obtenir.  Aussitôt  - 
que  son  prix  aui’a  été  élevé  dans  la  môme  proportion  que  celui 
des  autres  marchandises,  il  n’y  aura  pas  d’intérêt  à le  rechercher 
et  on  livrera  au  cours  en  baisse  les  produits  qui  jusque  là  res- 
taient en  magasin  et  ne  pouvaient  être  exportés.  Non  seule- 
ment ils  rentrent  alors  dans  la  circulation  sur  tous  les  points 
du  globe,  mais  les  demandes  augmentent  et  le  capital  étranger 
disponible  se  porte  là  où  il  a le  plus  d’avantage  à s’employer  et 
où  l’on  en  offre  le  meilleur  prix. 

Inutile  de  discuter  si  c’est  le  capital  marchandise  ou  le  capital 
argent  qui  est  devenu  plus  rare,  le  résultat  de  l’observation 
prouve  qu’ils  n’étaient  plus  au  môme  prix;  la  hausse  du  taux 
de  l’intérêt  ne  fait  que  constater  cet  écart,  et,  dès  qu’elle  l’a  fait 
disparaître,  l’équilibre  se  rétablit. 

La  théorie  et  la  pratique  l’ont  confirmé,  tel  est  le  seul  moyen 
de  retenir  l’or  et  la  monnaie  pour  conduire  les  affaires. 


SOLIDARITÉ  DES  GRANDS  MARCHÉS. 


149 


XIV 

‘Solidarité  des  grands  marchés. 

La  solidarité  des  divers  marchés  est-elle  un  bien,  est-elle 
un  mal? 

Si  elle  n’existait  pas,  on  hésiterait  peut-être  à la  désirer, 
parce  que  l’on  en  voit  plus  rapidement  les  inconvénients  que  les 
avantages.  Le  premier  mouvement  est  de  se  méfier  des  voisins, 
on  veut  défendre  son  marché,  de  là  les  barrières  des  douanes 
qu’on  relève  partout,  contrairement  aux  doctrines  économiques 
qui,  en  vue  de  l’harmonie  générale,  tendent  à favoriser  la  ré- 
partition des  produits  pour  diminuer  les  inégalités  et  établir 
une  moyenne  favorable  à tous. 

Il  en  sera  de  même  de  l’emploi  des  capitaux;  un  pays  isolé 
n’en  trouve  pas  toujours  un  emploi  productif,  s’il  n’a  pas  de 
débouchés  au  dehors,  de  relations  avec  d’autres  pays  et  d’au- 
tres peuples. 

On  s’est  demandé  si  cette  solidarité  existait  entre  les  divers 
marchés  et  de  quelle  nature  elle  était.  Au  point  de  vue  des  en- 
gagements commerciaux,  la  simultanéité  des  embarras  aux 
États-Unis,  en  Angleterre  et  en  France,  ne  permet  pas  de  nier 
le  fait.  Mais  sous  quelle  influence  se  produit  ce  résultat?  La 
différence  seule  du  taux  de  l’intérêt  suffit-elle  pour  entraîner  le 
déplacement  du  capital?  Sans  doute  ; mais  le  capital  sous  forme 
métallique  ne  s’exporte  que  quand  tout  le  papier  fiduciaire 
(lettres  de  change,  effets  de  commerce  à long  et  à court  terme) 
a été  épuisé.  La  répartition  des  métaux  précieux  obéit  à des 
lois  qui  maintiennent  dans  chaque  région  une  somme  d’espèces 
en  rapport  avec  les  opérations  du  commerce,  surtout  avec  le 
développement  du  crédit  et  la  pratique  plus  ou  moins  perfec- 
tionnée des  compensations  en  banque  qui  en  économisent 
l’usage.  Cette  somme  est  tout  à fait  indépendante  du  taux  de 
l’intérêt;  c’est  ainsi  qu’en  temps  normal  des  différences  sen- 
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sibles  entre  diverses  places  peuvent  s’observer,  sans  déterminer 
un  drainage  des  especes  d’une  place  sur  une  autre. 

Les  métaux  précieux  sont  sous  la  dépendance  la  plus  com- 
plète des  cours  du  change,  et  le  change  lui-meme  est  le  reflet 
le  plus  fidèle  de  la  situation  des  engagements  du  commerce. 

La  solidarité  entre  les  encaisses  des  banques  d’émission  a 
toujours  existé;  le  développement  actuel  des  relations  inter- 
nationales a pu  la  rendre  plus  apparente,  mais  cette  solidarité 
est  complètement  subordonnée  aux  cours  des  changes.  Si  la  soli- 
darité des  marchés  de  Paris  et  de  Londres  a paru  moins  sen- 
sible à d’autres  époques,  c’est  que  les  relations  étaient  beau- 
coup moins  étendues  et  que  les  deux  pays  ne  possédaient  pas 
le  même  étalon  monétaire. 

On  cite  encore  plusieurs  exemples  de  banques  dont  les  en- 
caisses n’éprouvent  pas  les  effets  du  drainage  que  l’on  observe 
dans  les  banques  des  grands  centres  d’affaires.  Le  fait  est  vrai, 
parce  qu’elles  sont  en  dehors  des  opérations  de  change. 

On  oublie  trop  souvent  que,  se  composant  presque  toujours 
d’arbitrages  et  de  compensations,  on  a tout  fait  dans  chaque 
pays  pour  les  concentrer  sur  quelques  points  privilégiés  par 
leur  position  et  leurs  relations  commerciales,  afin  de  trouver 
de  suite,  au  milieu  d’une  grande  quantité  de  demandes  et 
d’offres,  une  contre-partie  facile  ; c’est  ainsi  qu’en  Europe  on 
compte  un  très  petit  nombre  de  places  où  les  opérations  de 
change  se  fassent  sur  une  grande  échelle.  En  dehors  de  Londres, 
Paris,  Amsterdam,  Hambourg,  le  marché  est  très  restreint;  les 
affaires  se  compensent  sur  la  place  la  plus  voisine  et  en  suivent 
toutes  les  oscillations,  c’est  là  surtout  que  s’accumulent  les 
espèces  dans  les  réservoirs  des  banques,  c’est  donc  là  que  l’on 
ira  tout  d’abord  puiser. 

On  a vu  à Londres  en  1857  l’influence  des  demandes  des 
Banques  d’Ecosse  sur  l’encaisse  de  la  Banque  d’Angleterre  : 
du  24  octobre  au  21  novembre,  pendant  les  plus  grands  em- 
barras, voici  les  variations  de  la  circulation  des  billets  et  de 
l’encaisse  ; 
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1857.  CIRCULATION.  ENCAISSE. 

24  octobre 19.700.000  livres.  9.300.000  livres. 

18  novembre 21.400.000  — 6.400.000  — 


A 1 200  000  livres  près  roscillation  est  la  même  pour  les  deux 
articles,  la  circulation  s’accroît  de  1 700  000  livres,  mais  au 

* r 

moment  où  la  somme  des  avances  faites  aux  banques  d’Ecosse 
enlevait  2 000  000  livres  en  or  à la  Banque  d’Angleterre,  l’en- 
caisse fléchissait  de  2 900  000  livres.  Dans  l’incertitude  géné- 
rale, il  fallait  des  espèces  pour  se  libérer,  puisque  le  billet  de 
la  Banque  d’Angleterre  n’était  pas  alors  (il  l’est  aujourd’hui) 
monnaie  légale  en  Ecosse.  En  dehors  de  l’exportation  des 
espèces  il  en  fallait  encore  un  plus  grand  nombre  pour  rem- 
placer la  circulation  fiduciaire  intérieure  ébranlée,  quoique  les 
banques  locales  eussent  porté  à 50  p.  100  la  proportion  de  l’en- 
caisse à la  circulation.  Puisque  l’ensemble  des  demandes  d’es- 
pèces retombe  sur  la  Banque  centrale,  il  y a un  désavantage 
manifeste  à ce  qu’une  grande  quantité  de  numéraire  soit  dis- 
séminée sur  toute  la  surface  du  pays  pour  foi’mer  les  réserves 
des  banques  d’émission  ; cette  rései’ve  pourrait  plus  économique- 
ment être  représentée  par  des  billets  de  la  Banque  d’Angleterre. 

On  a prétendu  qu’en  Belgique,  grâce  à une  direction  intel- 
ligente qui  réservait  tou  jours  en  poidefeuille  une  somme  con- 
sidérable d’effets  sur  l’étranger  afin  de  rectifier  l’action  des 
changes,  l’encaisse  avait  été  respectée  au  moment  où  celles  des 
Banques  de  France  et  d’Angleterre  étaient  épuisées.  Il  suffit  de 
rapprocher  deux  bilans  de  1857  pour  se  convaincre  qu’il  n’en  a 
pas  été  ainsi. 


Banque  nationale. 

1857.  CIRCULATION.  ENCAISSE.  PORTEFEUILLE.  COMPTES  COURANTS. 

Janvier 101  51  86  32 

Octobre 104  43  102  33 


Sur  une  moindre  échelle,  le  même  mouvement  qu’en  France 
et  en  Angleterre  se  manifeste  : baisse  de  l’encaisse,  accroisse- 
ment du  portefeuille.  Si  le  mouvement  n’est  pas  plus  sensible, 
c’est  que  Bruxelles  n’est  pas  une  place  importante  pour  le 
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change;  la  plus  grande  partie  des  opérations  sont  intérieures, 
et  la  preuve,  c’est  que  le  papier  sur  l’étranger,  qui  avait  joué  un 
certain  rôle  en  1853  et  1854,  puisqu’il  s’élevait  alors  à 174  et 
179  millions  de  francs,  était  descendu  à 22  millions  de  francs 
en  1857.  Pendant  la  liquidation  de  la  crise  en  1858,  il  se  relève - 
à 120  millions  de  fi’ancs,  mais  depuis  ce  moment  il  n’a  pas 
dépassé  33  millions  (1866)  et,  pendant  la  crise  de  1864,  12  mil- 
lions de  francs.  Il  faut  donc  abandonner  l’espoir  qu’on  attachait 
à cette  pratiqxie,  car  comment  attribuer  à une  aussi  faible 
somme  une  pareille  efficacité? 

Ainsi  partout  les  encaisses  des  banques  augmentent  ou  dimi- 
nuent sous  l’influence  du  change.  Si,  en  dehors  du  principal 
marché,  les  mouvements  sont  moins  appréciables,  c’est  que  les 
banques  de  province  n’y  dirigent  pas  leurs  demandes.  Les 
affaires  sont  tellement  liées  qu’on  ne  peut  se  rendre  compte  de 
contre-coups  souvent  très  éloignés. 

Dans  les  Enquêtes  anglaises,  on  a toujours  reproché  aux 
banques  de  province  de  n’être  pas  sensibles  aux  variations  des 
changes,  tant  qu’un  établissement  central  fonctionne.  Il  y a 
ainsi  plusieurs  réservoirs  d’espèces  à la  disposition  du  public, 
un  grand  et  d’autres  moindres  ; on  ne  pourrait  s’adresser  à ces 
derniers  qu’en  déplaçant  le  marché  du  change.  Il  suffit  qu’une 
banque  ou  des  banques  se  trouvent  en  dehors  de  son  rayon, 
pour  que  leur  réserve  métallique  n’éprouve  que  des  mouvements 
insensibles,  pendant  que  les  banques  centrales  voient  la  leur 
fondre  et  s’écouler,  sous  l’influence  des  demandes  qui  affluent 
de  toutes  parts. 

Il  ne  saurait  en  être  autrement  ; aussitôt  qu’une  traite  arrive 
à échéance,  on  la  dirige  sur  le  marché  où  les  compensations 
sont  les  plus  faciles,  et,  s’il  est  nécessaire  d’avoir  recours  à une 
exportation  d’espèces,  on  puisera  dans  la  réserve  de  la  banque 
centrale  ou  du  lieu  de  l’embarquement;  les  autres  banques 
départementales  ou  les  succursales  ne  s’apercevront  même  pas 
de  la  demande  qui  aurait  dû  les  atteindre,  quoique  ce  soit  pour 
répondre  à un  besoin  local  auquel  elles  devaient  satisfaire. 


SOLIDARITÉ  DES  GRANDS  MARCHÉS. 


153 


En  1857,  on  a pu  suivre,  en  Écosse  et  en  Angleterre,  la 
marche  de  ces  accidents.  Pendant  que  la  réserve  métallique 
des  Banques  écossaises  fléchissait  à peine,  les  demandes  d’es- 
pèces affluaient  à la  Banque  d’Angleterre,  et  des  sommes 
énormes  furent  expédiées  pour  le  compte  des  principales  ban- 
ques qui-opéraient  ainsi  le  règlement  de  leur  papier  sur  Londres.  / 

C’est  ce  qui  a toujours  fait  redouter  les  abus  de  l’émission 
par  les  banques  libres,  insensibles  aux  variations  du  change 
dont  les  banques  centrales  seules  supportent  tout  le  poids. 
Pouvoir  le  partager  entre  toutes  serait  résoudre  le  problème 
de  la  liberté  d’émission.  On  y est  déjà  presque  arrivé  dans  la 
Grande-Bretagne  par  l’institution  du  clearmg-house,  dont  les 
mille  canaux,  en  mettant  en  communication  constante  tous  les 
établissements  de  crédit,  permettent  sans  doute  au  papier  de 
circuler  avec  la  plus  grande  facilité  d’un  bout  du  territoire  à 
l’autre,  mais  en  même  temps  en  maintiennent  partout  la  va- 
leur égale  par  l’échange  journalier  des  effets  de  commerce  et 
des  bank-notes;  il  en  est  de  même  aux  États-Unis. 

Puisque  le  crédit  et  les  banques  sont  les  principaux  agents 
de  l’activité  des  échanges  et  de  la  hausse  des  prix,  nous  verrons 
naître  les  affaires  dès  que  ces  conditions  favorables  se  rencon- 
treront, sous  l’influence  toute-puissante  des  banques  d’émis- 
sion, de  dépôts  et  d’escomptes,  même  dans  les  contrées  les 
plus  primitives  et  à peine  touchées  par  la  civilisation. 

Pas  d’affaires  sans  une  fermeté  et  une  hausse  des  prix  qui 
facilite  les  échanges  et  répand  la  prospérité  dans  toutes  les 
classes  de  la  société.  L’aisance  règne  partout  alors,  dans  le 
plus  modeste  budget  de  l’artisan  jusque  dans  celui  des  grands 
États.  Sans  embrasser  ici  un  si  vaste  tableau,  sur  lequel  nous 
porterons  ^ un  regard,  qui  ne  sera  pas  sans  surprise,  pour 
confirmer  cette  solidarité,  nous  nous  bornerons  à la  suivre 
dans  un  cadre  plus  restreint,  mais  non  moins  démonstratif, 
sur  les  bilans  des  Banques  de  France,  d’Angleterre  et  noiis 
aurions  pu  y joindre  les  Etats-Unis. 


1.  Voir  la  troisième  partie. 


UILO  LUmLUSXULAUEjO 


Différence  en  plus  ou  moins  des  principaux  articles  des  bilans 

de  la  Banque  de  France. 


BANQUE  DE  FRANGE 

(millions  de  francs) 


ANNEES. 


CIRCULATION. 
Maxima.  Minima. 


ENCAISSE. 
Maxima.  Minima. 


ESCOMPTE. 
Maxima.  Minima. 


) 
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différence  en  plus  ou  moins  des  principaux  articles  des  bilans 
de  la  Banque  d’Angleterre. 


BANQUE  D’ANGLETERRE 

(millious  de  livres  sterling) 


ANNEES.  CIRCULATION. 

* Maxima.  Minima. 


ENCAISSE.  ESCOMPTE. 

]\îaxima.  Minima.  Maxima.  Minima. 


1840  

1841 

1842 

1843 

1844 

1845  + 14.2 

1846  + 6.8  347  ' 

1847  (crise).  (i)  171  \ \ — 8.3 

\ / ^09 

1848  )—  5.5 

1849  / 138 

1850 

1851 

1852  + 7.1  ( + 13. 9i 

1853  17S\  350  ' 

1854 

1855 

1856  )—  5.5 

1857  (crise).  / 138  )—  15.8 

' / 398 

1858  / + 13.1 

1859  / 330 

1860  + 5.7i 

1861  143^ 

1862 
1863. 

1864  (crise).  ) — 4.4  ) — 7.1 

^110  / 178 

1865  / + 4.0. 

1866  + 7.0/  100  \ — 4.6 

1867  176\  / 115 

1868 

1869. . 

1870  )—  4.7 

1871  / 118  + 15.6/ 

1872  + 5.6/  396 

1873  (crise).  141  X—  2.4  \ — 8.2 

'60  / 206 

1874 

1875..  . 

1876 

1877 

1878. . + 8.0/ 

1879  20l\  + 15.8/ 

1880  \ 398  \ 

1881  W 7.8  \ 

1882  (crise).  + 2.2/  196  \ — 16.9 

550  \ / ^25 

1883  \ / 

1884  \ / 

1885  \—  4.2  -’r  9.4/ 

1886  105  136' 

1887  

(1)  Les  chiffres  en  petits  caractères  sont  des  millions  de  francs. 


17.  1 

430 


13.7 

345 


21  .8/ 
549 


+ 10. 7i 
269 


+ 

395 


+ 15.1, 
380 


16.7 

420 


7.6 

791 


19.7 

496 


13.6 

342 


+ 13.9 
350 


10.4 

262 
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Les  mouvements  des  divers  articles  des  bilans  des  banques 
sont  tracés  sur  les  relevés  officiels  avec  une  précision  qu’on  ne 
rencontre  pas  toujours  ailleurs  et  ne  sauraient  donner  lieu  à 
aucune  discussion.  Dans  ces  grandes  machines  où  passent  la 
plupart  des  affaires,  qu’elles  soient  grosses,  moyennes  ou  petites, 
les  opérations  constatées  nous  permettx’ont  de  juger  de  l’état 
de  la  fortune  publique  et  de  suivre  ses  vicissitudes  en  France 
et  en  Angleterre. 

Sans  remonter  jusqu’à  1800,  ce  qui  sera  facile  sur  les  tableaux 
des  bilans^  nous  mettrons  en  présence  de  1840  à 1887  les  diffé- 
rences que  l’on  observe  entre  les  maxima  et  les  minima  an- 
nuels des  trois  principaux  articles  des  bilans  des  Banques  de 
France  et  d’Angleterre  : la  circulation,  l’encaisse  et  les  es- 
comptes (le  portefeuille). 

Divisant  les  47  années  selon  les  périodes  prospères  qui  se 
sont  toutes  terminées  par  une  crise,  nous  aurons  les  séries  de 
1840-47,  1848-S7,  18S8-1864,  1865-1873,  1874-1882.  Sur  le  ta- 
bleau nous  ne  noterons  que  les  différences  entre  les  chiffres 
maxima  et  minima;  ainsi  dans  la  première  colonne  circulation, 
le  chiffre  de  plus  106  millions  indique  que  la  circulation  des 
billets  s’est  accrue  en  Fi'ance  de  106  millions  de  francs  dans 
cette  période,  pendant  qu’au  môme  moment  elle  s’accroissait 
de  6 800  000  £ à la  Banque  d’Angleterre,  soit  de  171  millions 
de  francs;  ce  chiffre  maximum  atteint,  la  dépression  commence 
et  déjà  en  1847,  l’année  de  la  crise,  la  circulation  a baissé  de 


77  millions  de  francs  et  en  Angleterre  de  5 500  000  £ en  1848. 

Ce  qu’il  faut  noter,  c’est  que  le  mouvement  ascendant  ou 
descendant,  une  fois  commencé,  est  continué  jusqu’au  chiffre 
extrême,  puis  il  se  retourne  en  sens  contraire  et  non  pas  seule- 
ment dans  un  pays,  mais  dans  les  deux  pays.  Si  l’arrêt  n’a  pas 
toujours  lieu  la  même  année,  c’est  que,  d’un  côté  ou  de  l’autre, 
sous  l’influence  de  causes  spéciales,  l’impulsion  a été  plus  vive 
ou  plus  lente  ; mais  le  sens  est  toujours  le  même,  ce  qui  prouve 

l.  Voir  tableaux  des  bilans  des  banques  de  France  et  d’Angleterre, 
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Lien  que  les  marchés  sont  poussés  par  un  ensemble  de  forces 
qui  les  entraînent  dans  un  sens  ou  dans  un  autre.  Les  lignes 
obliques,  qui  relient  dans  chaque  colonne  les  différences,  indi- 
quent par  leur  parallélisme  la  direction  suivie  par  chaque  ar- 
ticle en  France  et  en  Angleterre  en  hausse  ou  en  baisse. 

Ce  qui  surprendra,  c’est  la  petitesse  des  sommes  sur  lesquelles 
roulent  les  opérations  de  la  Banque  d’Angleterre,  quand  on  se 
rappelle  l’immensité  des  affaires  qui  se  traitent  dans  la  Grande- 
Bretagne. 

L’oscillation  de  l’article  escompte  en  France,  supérieure  en 
Angleterre  jusqu’en  1847,  430  millions  de  francs  contre  216, 
s’égalise  en  18S7  : 549  millions  de  francs  contre  535.  Les  dépres- 
sions en  baisse  sont  aussi  plus  accusées  en  Angleterre  ; mais  à 
partir  de  ce  moment  la  France  prend  la  tête  du  mouvement  ; en 
1864,  àun  accroissement  des  escomptes  de441  millions  de  francs 
ne  correspondent  en  Angleterre  que  269  millions  de  francs.  Il 
est  vrai  qu’au  moment  de  la  panique,  en  1866,  ils  se  sontrelevés 
de  395  millions  de  francs.  La  liquidation  s’opère  dans  les  mêmes 
conditions,  à une  année  près,  en  1868  et  1869,  par  une  dépres- 
sion des  escomptes  de  404  millions  en  France  et  de  496  millions 
en  Angleterre. 

La  guerre  de  1870  ferme  la  première  série  des  périodes  pros- 
pères et  des  crises  et  ouvre  la  seconde,  dans  laquelle  toutes  les 
variations  prennent  des  proportions  énormes.  Jusqu’ici  nous 
ne  comptions  que  par  centaines  de  millions,  maintenant  ce 
sont  des  milliards  qui  s’alignent  ; comparés  aux  anciens  bilans, 
ce  sont  des  géants  qui,  malgré  leur  grandeur,  se  livrent  aux 
mêmes  évolutions  ; chose  remarquable,  malgré  leur  apparence 
vigoureuse  et  inébranlable,  ils  éprouvent  les  mêmes  défaillances. 
Sur  des  sommes  plus  élevées  il  est  vrai,  mais  dans  les  mêmes 
conditions,  nous  observons  les  mêmes  variations  en  hausse  et 
en  baisse. 

A partir  de  1870  et  du  payement  de  l’indemnité  de  guerre, 
les  affaires  ont  été  transformées.  Au  lieu  d’opérer  sur  des  cen- 
taines de  millions,  on  opère  sur  des  milliards.  Que  l’interven- 
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tion  de  la  Banque,  pour  le  payement  de  cette  indemnité,  eût 
grossi  les  cliifFres  de  ses  bilans,  c’était  inévitable  et  cela  se 
comprend.  Mais  que,  l’indemnité  payée,  les  sommes  en  mouve- 
ment aient  conservé  le  môme  volume  qu’avant,  voilà  ce  qui 
passe  presque  à l’état  d’énigme,  à moins  d’admettre  que  notre 
pays  a reçu,  non  pas  par  nos  désastres,  mais  par  les  dé- 
penses de  la  guerre  ou  par  le  payement  des  trois  milliards,  en 
un  mot  par  les  milliards  versés  ainsi  à pleines  mains  dans  la 
circulation,  une  impulsion  passagère  qui  s’est  maintenue  encore 
pour  la  plus  grande  partie,  quand  les  causes  premières  eurent 
disparu.  Des  milliards  ont  été  déplacés  par  des  emprunts 
s’élevant  à des  sommes  qui  n’avaient  jamais  été  mises  en  mou- 
vement. Le  monde  entier  a été  mis  à contribution  pour  l’achat 
des  lettres  de  change  ; sur  tous  les  points  du  globe,  le  capital 
a été  artificiellement  détourné  de  ses  voies  ordinaires,  mais  en 
même  temps  des  relations  ont  été  nouées.  L’argent,  ainsi 
enlevé  des  places  où  il  devait  se  rendre,  a dû  être  remplacé 
soit  par  de  nouvelles  opérations,  soit  par  des  produits  livrés, 
soit  par  une  nouvelle  lettre  de  change.  Il  y a eu  là  comme 
une  énorme  vague,  qui  a découvert  d’immenses  surfaces  pour 
en  recouvrir  d’autres,  et  les  pays  qui  ont  été  inondés,  comme 
l’Allemagne,  n’en  ont  môme  gardé  qu’une  partie  ; une  portion  est 
revenue  en  France,  puisque  l’encaisse  de  la  Banque,  qui  n’avait 
jamais  dépassé  1 318  000000  francs,  se  trouva  peu  à peu  portée  à 
2281 000  000  de  francs  en  1877,  après  la  reprise  des  payements  en 
espèces,  malgré  toutes  les  saignées  qui  lui  avaient  été  faites, 
malgré  une  circulation  de  billets  qui,  sous  la  protection  du 
cours  forcé,  était  passée  de  1 300  à 3 071  000000  de  francs  et  se 
tenait  encore  au-dessus  do  2 500  000000  de  francs,  au  moment 
où  l’encaisse  atteignait  son  chiffre  maximum. 

Quant  aux  escomptes,  ils  se  composaient  pour  la  plus  grosse 
part  de  bons  du  Trésor  confondus  avec  les  effets  de  com- 
merce. De  600  000000  de  francs  en  1869  le  portefeuille  s’était 
trouvé  porté  à 2 578  000  000  de  francs,  et  même  après  avoir  été 
réduit  à 373000  000  en  1879,  après  le  remboursement  par  le 


X. 


SOLIDARITÉ  DES  GRANDS  MARCHÉS.  159 

Trésor  de  toutes  les  avances  qui  lui  avaient  été  faites,  il  se 
relevait  néanmoins  à 1724  000  000  en  1882,  au  moment  de 
la  dernière  crise,  alors  que  le  chiffre  maximum  observé  jus- 
que-là n’avait  jamais  dépassé  791  millions  de  francs  en  1864. 

Deux  ans  après  la  crise,  pendant  la  liquidation  de  1884,  la 
circulation  des  billets  atteignait  3 162  millions  de  francs,  dé- 
passant les  chiffres  notés  pendant  la  suspension  des  payements 
en  1873. 

• Quel  que  soit  l’article  du  bilan  que  l’on  observe,  il  n’a  plus 
aucun  rapport  comme  somme  avec  les  époques  antérieures.  On 
est  entré  dans  une  ère  nouvelle  et  les  chiffres  qu’une  situation 
critique  avait  fait  apparaître  et  qu’on  pensait  voir  disparaître 
avec  elle  ont  été  dépassés. 

Pour  la  circulation,  le  chiffre  de3  071  millions  de  francs  atteint 
en  1873,  pendant  les  payements  de  l’indemnité  de  guerre  et  le 
cours  forcé,  n’a  pas  suffi  en  1884  avec  les  remboursements  à 
vue.  Onapufairepénétrer  dans  la  circulation  pour  3 162  millions 
de  francs  de  billets,  et  ce  n’était  pas  par  défaut  de  numéraire, 
car  au  même  moment  l’encaisse  de  1 750  millions  de  francs 
s’était  déjà  relevée  à plus  de  2 milliards  et  était  sur  le  point 
de  dépasser  le  chiffre  maximum  de  1877,  2 281  millions  de 
francs,  ce  qui  eut  lieu  en  1886,  2 525  millions  de  francs. 

Les  escomptes  qui,  au  moment  du  remboursement  total  des 
bons  du  Trésor  en  1879,  avaient  été  réduits  de  2578  à 373  mil- 
lions de  francs,  remontent  à 1 724  millions  de  francs  en  1882; 
mais  alors  le  portefeuille  ne  se  compose  plus  que  d’effets  de 
commerce,  il  n’y  a plus  de  bons  du  Trésor.  Pendant  la  crise 
de  1873,  le  plus  haut  maximum  des  escomptes  ne  s’était  pas 
élevé  au-dessus  de  1 275  millions  de  francs. 

Il  en  a été  de  même  des  dépôts  en  comptes  courants  ; le 
maximum  des  dépôts  du  public,  qui  n’avait  pas  atteint  600  mil- 
lions avant  1870,  s’élevait  à 752  millions  de  francs  en  1872,  à 
1 004  millions  en  1882,  à 1 461  millions  en  1886.  Il  est  vrai 
que  ces  sommes  n’ont  été  ainsi  déposées  et  groupées  que 
pendant  un  court  espace  de  temps,  au  moment  de  la  sous- 
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cription  des  grands  emprunts  publics,  pour  être  portées  de 
suite  au  compte  du  Trésor  qui  en  rendait  la  plus  forte  partie 
aussitôt  la  souscription  terminée. 

L’importance  et  la  plus-value  de  tous  les  articles  des  bilans 
constatées  en  France  depuis  1870,  obsei’vons  ce  qui  s’est  passé 
au  même  moment  en  Angleterre.  L’accroissement  sans  doute 
est  aussi  sensible,  mais  n’approche  pas  de  ce  que  nous  avons  vu 
dans  notre  pays. 

Comparaison  des  maxima  de  trois  articles  des  bilans 
de  la  Banque  d’Angleterre  avant  et  depuis  1870. 


CIRCULATION  ENCAISSE  ESCOMPTE 
En  millions  de  livres  sterling. 
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Pour  la  circulation  et  l’encaisse,  la  progression  a continué 
jusqu’en  1879,  sans  que  les  affaires  représentées  par  les  es- 
comptes y aient  pris  la  même  part,  car  le  chiffre  de  33  400  000 
coté  pendant  la  panique  du  Black  Friday  de  1866,  n’a  pas  été 
dépassé,  quoique,  après  avoir  été  réduit  à 28  800  000  £ en  1873, 
il  ait  remonté  à 29  100  000  en  1883^. 

L’accroissement  de  l’encaisse  a été  le  plus  sensible,  mais  il 
ne  s’est  pas  maintenu,  tandis  qu’en  France  les  chiffres  maxima 
se  succèdent  toujours  supérieurs  aux  précédents. 

De  24  400  000  £ en  1 867,  l’encaisse  s’élève  d’abord  à 35  000  000  £ 
en  1876,  à la  suite  des  grands  mouvements  des  fonds  inter- 
nationaux pour  le  payement  de  l’indemnité  de  guerre.  Ce 
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dépassé;  en  1886,  il  reste  bien  au-dessous  ettombe  à 28 100  000£. 

La  circulation  des  billets  de  26  600  000  £ en  1866  était  déjà 
portée  à 27  SOO  000  £ en  1872,  continuant  tou  jours  à s’accroître 
jusqu’en  1878,  à 33  100  000  £;  suivant  pour  ainsi  dire  pas  à pas 
le  niveau  des  espèces  et  des  lingots  qui  viennent  s’accumuler 
dans  les  réservoirs  de  la  Banque  ; à 1 900  000  £ près  les  deux 
sommes  se  balancent,  chaque  billet  en  circulation  ayant,  pour 
ainsi  dire,  sa  représentation  en  espèces.  En  1886,  la  situation  au 
point  de  vue  de  la  garantie  est  encoi^e  meilleure,  l’encaisse  dé- 
passe de  plus  de  deux  millions  la  circulation  des  billets  ; la 
circulation  fiduciaire  de  la  Banque  a disparu,  puisqu’il  n’y  a 
plus  de  bank-notes  émises  à découvert  pendant  la  liquidation 
de  la  crise  de  1882. 

Après  cet  examen  rapide,  nous  constatons  que  le  plus  fort 
accroissement  en  Angleterre  porte  sur  l’encaisse  qui  s’élève 
de  24  400  000  à 35  600  000  £,  de  1867  à 1879,  soit  de  282  millions 
de  francs,  pendant  qu’en  France  au  même  moment,  de  1866  à 
1877,  elle  s’élève  de  748  à 2 281  millions  de  francs,  soit  de 
1 533  millions. 

Qu’il  nous  suffise  en  signalant  cette  différence,  qui  prouve 
bien,  au  point  de  vue  monétaire,  l’indépendance  des  deux 
marchés,  de  faire  remarquer  que,  quelles  que  soient  les  sommes 
sur  lesquelles  on  opère,  les  oscillations  se  font  toujours  dans  le 
même  sens  pour  les  divers  articles  des  bilans  et,  sinon  simul- 
tanément, à quelques  mois  près,  le  même  mouvement  se 
reproduit;  rien  ne  prouve  donc  mieux  la  solidarité  des  deux 
Banques,  nous  pouvons  même  dire  des  banques  en  France,  en 
Angleterre  et  aux  États-Unis. 

Les  grandes  banques  nationales  sont  d’institution  trop  récente 
en  Allemagne  et  en  Italie  pour  que  nous  puissions  les  faire  inter- 
venir dans  la  comparaison  que  nous  venons  d’établir;  mais  déjà 
dans  leur  courte  existence  elles  ont  suivi  fidèlement  la  même 
marche  que  leurs  aînées  les  Banques  de  France  et  d’Angleterre. 

Si  aux  bilans  des  Banques  nous  ajoutons  l’observation  du 
taux  de  l’escompte,  des  reports  et  des  cours  du  change,  sans 
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parler  de  toutes  les  manifestations  de  la  vie  sociale  et  écono- 
mique des  sociétés  dont  nous  nous  occuperons  dans  la  troisième 
partie  de  cet  ouvrage,  on  ne  peut  méconnaître  que  la  solidarité 
des  marchés  ne  soit  complète. 


XV 


Périodicité  des  crises. 

Les  crises  sont  fréquentes,  funestes  pour  les  affaires,  c’est 
un  fait;  mais  sont-elles  périodiques,  se  reproduisent- elles  à 
des  intervalles  plus  ou  moins  réguliers?  Ici  la  discussion  s’ou- 
vre. Prétendre  que  les  retours  des  crises  sont  périodiques, 
reviennent  à des  intervalles  réguliers  ou  sous  l’influence  de 
causes  déterminées,  c’est  une  théorie  que  l’observation  ne 
confirme  pas? 

De  ce  que  les  crises  se  développent  et  éclatent  dans  un 

V 

certain  milieu  sous  l’inlluence  de  causes  particulières es 
à chacune  d’elles^  il  ne  s’ensuit  pas  que  ces  causes  soient  déter- 
minantes, elles  ne  sont  le  plus  souvent  qu’occasionnelles.  Il 
faut,  en  outre,  d’autres  conditions  pour  qu’une  crise  puisse 
prendre  naissance,  mûrir  et  atteindre  son  apogée.  Le  plus 
souvent,  on  se  borne  à signaler  comme  causes  de  la  crise  les 
accidents  particuliers  qu’on  observe  au  moment  où  elle  se  pro- 
duit ; ce  ne  sont  là  que  des  manifestations  extérieures  qui  n’ex- 
pliquent pas  le  courant  et  la  puissance  qui  en  trament  pour  un 
temps  les  affaires  dans  la  môme  direction,  jusqu’à  ce  que  cette 
force  étant  épuisée,  le  mouvement  se  retourne  en  sens  inverse; 
cela  ne  veut  pas  dire  cependant  qu’il  y a des  cycles  d’abon- 
dance et  de  disette  réguliers;  la  prédiction  de  Joseph  des 
sept  années  de  prospérité  de  misère  prouve  même  que  c’était 
un  fait  exceptionnel. 

On  objecte  encore  qu’autrefois  il  y a eu  de  longues  périodes 
sans  crise  ; la  hausse  des  prix,  quand  on  l’observait,  tenait  aux 
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mauvaises  récoltes.  Il  n’y  aurait  donc  pas  eu  de  période  pros- 
père dans  le  passé,  car  comment  se  figurer  la  prospérité  sans 
la  hausse  des  prix  ? 

Plus  on  remonte  dans  ce  passé,  plus  on  constate  l’irrégula- 
rité de  la  durée  des”  périodes  et,  par  suite,  la  difficulté  de  ris- 
quer des  spéculations  sur  la  probabilité  de  tel  ou  tel  état  du 
marché  pendant  une  suite  d’années.  M.  devons  a été  trop  loin 
quand  il  a paru  admettre  que  les  grandes  fluctuations  commer- 
ciales complétaient  leurs  cours  en  une  dizaine  d’années  ou 
dépendaient  des  taches  solaires.  Cobden  disait  aussi  que  tous 
les  dix  ans  il  y avait  une  crise. 

Est-il  vrai  que  le  libre  échange  ait  modifié  toutes  les  condi- 
tions de  la  question?  L’observation  nous  le  montrera. 

Les  guerres,  les  bonnes  ou  les  mauvaises  saisons,  peuvent 
détruire  sans  doute  les  plus  ingénieuses  combinaisons  ; quant 
à prétendre  qu’il  y a des  crises  qui  éclatent  deux  fois  dans 
la  même  année,  comme  en  1847,  ou  à une  année  d’inter- 
valle comme  en  1837  et  1839  ou  en  1864  et  1866,  c’est  prendre 
un  premier  accès  de  la  maladie  pour  la  maladie  elle-même. 
Elles  débutent  par  un  frisson  qui  ébranle  le  corps  social,  mais 
ce  n’est  que  le  signal  des  désordres  beaucoup  plus  graves  qui 
vont  se  produire.  On  a nié  aussi  que  les  fluctuations  de  prix 
correspondissent  aux  crises  ; nous  laisserons  parler  les  faits. 

Dans  toutes  les  crises,  il  y a des  circonstances  qui  déter- 
minent l’explosion,  les  caractères,  la  marche,  la  gravité  de 
ces  profonds  ébranlements  des  affaires.  La  spéculation  cher- 
chant toujours  un  ou  plusieurs  objets  pour  s’exercer,  l’aspect 
changera  sans  cesse,  le  fond  restera  le  même. 

N’en  est-il  pas  ainsi  dans  les  temps  modernes?  Comme 
autrefois,  les  crises  ne  se  reproduisent  pas  à des  époques  fixes  ; 
elles  reparaissent  après  des  périodes  variables,  non  pas  sur  un 
seul  point,  mais  dans  tous  les  grands  pays  en  relation  d’affaires 
et  ayant  recours  au  crédit. 

Si  la  périodicité  est  plus  marquée  et  est  devenue  plus 
sensible  depuis  1690,  c’est  que  le  crédit  que  l’on  s’accorde  dans 
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les  affaires  a eu  besoin  pour  circuler  plus  facilement  d’un 
nouveau  mécanisme  dont  on  s’était  peu  servi  jusque-là;  nous 
voulons  parler  de  la  création  des  grandes  banques  d’escompte 
et  d’émission  qui  successivement  ont  pris  naissance  en  Angle- 
terre, en  France  et  apparaissent  partout  de  nos  jours.  — Ces 
grandes  institutions  de  crédit  ont  singulièrement  facilité  la 
circulation  du  crédit  et  les  compensations  en  Banque,  et  c’est 
quand  ces  compensatioiis , d'année  en  année  plus  difficiles,  ne 
marchent  plus  que  les  crises  éclatent.  Nous  pouvons  suivre  sur 
les  bilans  annuels  le  mouvement  des  affaires,  leur  état  de 
plus  en  plus  prospère  ou  de  plus  en  plus  embarrassé.  Autre- 
fois ces  documents  statistiques  faisaient  défaut  et  ne  permet- 
taient pas  de  suivre  chaque  année,  sur  des  chiffres  officiels, 
l’évolution  en  hausse  ou  en  baisse.  Aujourd’hui,  avec  une  base 
d’observation  aussi  rigoureuse,  tout  s’enchaîne,  tout  s’explique  ; 
munis  de  ce  fil  conducteur  nous  ne  pouvons  plus  nous  égarer 
et  les  retours  périodiques  des  crises  apparaissent  à nos  yeux 
étonnés  et  surplus. 

Il  ne  faut  pas  enchaîner  ces  oscillations  du  monde  des 
affaires  dans  des  formules  déterminées  à l’avance,  il  faut  leur 
laisser  toute  leur  élasticité.  Ce  serait  tirer  de  l’observation 
plus  qu’elle  ne  donne  que  de  fixer  à 5 ou  à 10  années  les 
retours  périodiques  des  crises.  Ce  qui  trouble  les  esprits,  c’est 
qu’on  veut  toujours  attribuer  à un  événement  extraordinaire 
l’origine  des  crises.  Or,  on  ne  s’explique  pas  comment  cet  événe- 
ment pourrait  reparaître  périodiquement  à des  époques  déter- 
minées pour  produire  le  même  trouble.  Chaque  industrie  doit 
avoir  une  histoire  particulière  et  on  se  demande  comment 
toutes  ces  histoires  pourraient  trouver  place  dans  les  grandes 
fluctuations  commerciales.  Enfin,  comment  admettre  qu’en 
paix  ou  en  guerre,  avec  de  bonnes  ou  de  mauvaises  récoltes, 
avec  la  protection  ou  avec  le  libre-échange,  avec  la  vapeur  et 
l’électricité,  doivent  toujours  se  produire  des  périodes  d’ex- 
pansion et  de  révulsion?  Voilà  les  objections  qu’on  adresse 
à la  périodicité. 
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En  admettant  qne  le  milieu  dans  lequel  se  brassent  les 
affaires  n’est  pas  toujours  favorable  à l’explosion  d’une  cinse, 
môme  quand  se  présente  cet  accident  qu’on  regarde  comme 
indispensable,  cette  mèche,  pour  ainsi  dire,  qui  met  le  feu 
aux  poudres,  il  faut  au  moins  qu’au  préalable  la  mine 
soit  chargée.  Or,  cette  préparation  ne  peut  se  faire  en  un 
instant  ; il  faut  laisser  à la  spéculation  le  temps  de  développer 
tous  les  éléments  malsains  qui  doivent  être  balayés  par  la 
tempête,  et  alors  n’est-ce  pas  constater  que  les  crises  n’ont 
rien  d’imprévu?  L’accident  auquel  on  attribuait  le  plus  grand 
rôle  passe  donc  au  second  plan,  ce  n’est  plus  qu’une  cause 
occasionnelle  sans  rapport  direct  souvent  avec  l’équilibre  ins- 
table du  marché,  c’est  la  dernière  goutte  d’eau  qui  fait  déborfder 
le  bassin. 

Si  un  accident  imprévu  et  défavorable  ne  peut  être  la 
cause  d’une  crise,  faut-il  attribuer  à un  événement  favorable, 
tel  qu’une  bonne  récolte,  la  puissance  de  prévenir  les  suites 
fâcheuses  d’une  spéculation  excessive?  A priori^  on  ne  com- 
prend pas  comment  les  bénéfices  d’une  bonne  récolte  pour- 
raient rétablir  l’équilibre  d’une  situation  profondément  trou- 
blée dans  toutes  les  diverses  branches  de  l’industrie.  Cette  pluie 
d’or  imprévue  peut  soulager  la  place  pour  un  temps,  éloi- 
gner le  moment  de  l’explosion,  seul  moyen  curatif  des  crises, 
en  modérer  la  violence,  mais  il  faudra  toujours  liquider. 

La  contre-partie  n’est  pas  plus  exacte  malgré  les  exporta- 
tions d’or.  On  a accusé  les  mauvaises  récoltes,  les  disettes, 
d’être  souvent  la  cause  déterminante  des  crises  et  ici  on  s’est 
laissé  prendre  à une  observation  superficielle.  Sans  doute,  elles 
peuvent  coïncider  avec  les  crises,  les  aggraver,  mais  elles  n’en 
sont  pas  la  cause  déterminante,  et  la  preuve  c’est  qu’il  y a eu  un 
assez  grand  nombre  de  crises  en  dehors  de  ces  accidents  de 
l’agriculture.  Même  quand  la  coïncidence  existe,  et  on  la  croyait 
toujours  inévitable  autrefois,  ce  n’est  pas  seulement  la  cherté  de 
la  substance  servant  de  base  à l’alimentation  qui  cause  le 
malaise,  mais  aussi  les  importations  de  céréales  dont  le  paye- 
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ment  poiir  la  plus  grosse  part  doit  se  faire  en  numéraire. 
Cette  nouvelle  brèche  au  capital  de  la  production  suffirait  pour 
le  rendre  incapable  de  remplir  ses  fonctions  ordinaires,  et  cepen- 
dant la  fortune  publique  a fait  de  tels  progrès  qu’en  1879  et  en 
1880  on  a noté  dos  importations  de  céréales  qui  ont  dépassé 
tout  ce  qu’on  avait  vu  jusqu’ici  sans  qu’aucune  perturbation 
se  fit  sentir  dans  le  mouvement  des  affaires.  Malgré  d’immen- 
ses remises  en  espèces  à l’étranger  pour  solder  ces  achats, 
le  mouvement  de  vive  reprise  qui  se  manifestait  alors 
n’a  pas  été  ralenti  ; le  capital  national  a suffi  à tout,  et  ce 
n’est  que  deux  années  après,  en  1882,  que  la  crise  a éclaté. 

L’accident  imprévu,  cause  première  des  crises  dit-on,  s’est 
rencontré  ici,  mais  a été  sans  action.  Cet  exemple  ne  suffit  pas 
encore  et  on  s’empresse  d’ajouter  qu’il  est  impossible  de  grouper 
en  cycle  les  faits  observés  pendant  les  crises  de  1847  et  de  1857. 
Pour  la  crise  de  1847,  Stuart  Mill  fait  remarquer  que  la  con- 
traction du  crédit  qui  caractérise  une  crise  commerciale  ne 
s’est  pas  rencontrée  et  que  cette  crise  n’a  été  précédée  d’aucun 
développement  excessif  de  crédit  et  d’aucune  spéculation  géné- 
rale. l*uis  il  ajoute  : Il  faut  excepter  toutefois  celles  qui  avaient 
eu  lieu  sur  les  actions  de  chemins  de  fer  qui,  bien  extrava- 
gantes^ étaient  faites  en  général  avec  des  capitaux  que  les  spé- 
culateurs gjouvaient  'perdre  sans  amener  les  ruines  nom- 
breuses que  causent  les  variations  de  prix  des  marchandises. 
Son  exception  fait  rentrer  la  crise  de  1847  dans  la  règle  ordi- 
naire ; qu’il  y ait  spéculation  sur  une  grande  échelle,  cette  spé- 
culation est  contagieuse  et  le  commerce  et  l’industriq  ne  tardent 
pas  à y prendre  plus  ou  moins  part. 

Il  en  est  de  môme  pour  1857,  sans  qu’on  puisse  soulever  ia 
moindre  objection. 

Depuis  longtemps,  les  crises  apparaissent  à des  époques  plus 
ou  moins  éloignées,  sans  qu’aucune  des  théories  qui  ont  été 
proposées  pour  les  expliquer  ait  été  acceptée. 
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L’observation  permet  cependant  aujourd’hui  de  se  rendre 
compte  des  conditions  dans  lesquelles  elles  éclatent.  S’il  en  est 
réellement  ainsi,  quel  avantage  pour  les  affaires  que  de  pou- 
voir prévoir  le  danger,  le  signaler  à temps  pour  permettre  de 
rentrer  au  port  avant  la  tempête,  car  une  crise  est  un  véritable 
ouragan  qui  renverse  tout  sur  son  passage.  Pour  renverser,  il 
faut  qu’on  ait  édifié.  Aussi,  chacune  de  ces  perturbations  com- 
merciales est-elle  précédée  d’une  période  où  tout  semble  favo- 
riser les  entreprises  : le  capital  est  abondant  et  offert,  le  taux  de 
l’intérêt  est  à vil  prix,  2 p.  100, 1 p.  100,  1/2  p.  100;  la  confiance 
est  illimitée;  quoi  qu’on  entreprenne,  tout  réussit;  les  prix  de 
tous  les  produits  s’élèvent,  la  hausse  est  générale,  l’aisance  et 
la  prospérité  circulent  partout-  Puis,  quand  cet  échange  de 
produits  à des  cours  de  en  élevés  a duré  un  certain 

temps,  laissant  toujours  un  bénéfice  au  dernier  acquéreur, 
enfin  vient  un  moment  où  les  échanges  sont  moins  rapides, 
moins  faciles  à terme,  il  n’y  a plus  le  roulement  ordinaire  ; 
pour  remplir  ses  engagements  il  faut  faire  réescompter  ses 
effets,  en  mettre  de  nouveaux  en  circulation.  On  se  tourne 
vers  les  Banques,  on  leur  demande  secours  et  protection,  et 
c’est  alors  que  tout  change  de  face.  Le  ciel  si  serein  jusque  là 
s’assombrit,  la  défiance  se  propage,  le  crédit  se  resserre,  l’argent 
disparaît,  les  Bourses  ne  peuvent  plus  liquider  les  affaires,  qui 
sont  môme  suspendues;  c’est  l’état  aigu  de  la  crise,  le  moment 
le  plus  critique  à passer.  Tout  est  ébranlé,  un  triage  doit  se  faire, 
les  maisons  mal  engagées  ou  trop  engagées  doivent  liquider 
et  livrer  des  marchandises  achetées  à des  prix  qui  ne  trou- 
vent plus  de  nouveaux  preneurs,  et  les  livrer  au  cours  offert, 
c’est-à-dire  en  baisse. 

Dès  que  les  prix  baissent,  le  but  est  atteint,  et  la  crise  n’en 
a pas  d’autre  ; malheureusement,  les  maisons  qui  succombent 
entraînent  dans  leur  chute  beaucoup  de  maisons  qui  n’étaient 
qu’ébranlées.  Le  mal  se  répand,  frappe  toutes  les  classes  de  la 
société,  toutes  les  industries;  le  capital  reçoit  le  premier  coup, 
les  revenus  par  suite,  les  profits,  les  salaires,  depuis  les  plus 
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élevés  jusqu’aux  plus  humbles,  et  enfin  les  chômages  réduisent 
l’ouvrier  à la  deimière  extrémité. 

Ces  accidents  autrefois,  quand  les  rapports  des  nations  étaient 
moins  intimes  qu’au  jour  d’hui,  privé  qu’on  était  des  voies  de 
communication  perfectionnées,  chemins  de  fer,  télégraphes, 
étaient  isolés  et  n’éclataient  pas  simultanément  sur  plusieurs 
points  à la  fois;  aujourd’hui,  dès  qu’une  explosion  se  produit 
dans  un  grand  centre  commercial,  elle  se  répercute  dans  les  autres 
comme  s’ils  étaient  mis  en  rapport  par  une  traînée  de  poudre, 
non  seulement  à l’intérieur  du  pays,  mais  dans  le  monde  entier. 
Rien  ne  prouve  mieux  que  les  crises  ne  tiennent  pas  à une 
cause  accidentelle  locale  qui  reparaîtrait  périodiquement.  Il  y a 
un  ensemble  de  circonstances,  une  organisation,  pour  ainsi 
dire,  qui  réclame  un  certain  temps  pour  se  développer,  donner 
une  impulsion  aux  affaires  et  accroître  les  richesses  du  pays, 
en  répandant  partout  la  prospérité  et  l’aisance.  Cette  prospérité 
même  finit  par  étourdir  et  faire  dépasser  les  limites  de  la  pru- 
dence. Sous  l’influence  de  la  hausse  des  prix,  les  affaires  et  la 
spéculation  ont  pris  des  proportions  qu’on  ne  pouvait  prévoir, 
puis  tout  à coup  le  mécanisme  des  échanges  s’arrête. 

Quoiqu’on  se  raidisse  toujours  contre  ce  qui  contrarie  cer- 
taines idées  ayant  cours,  il  faut  donc  admettre  qu’il  y a des 
courants  qui,  successivement,  entraînent  le  monde  dans  deux 
sens  contraires  : périodes  de  prospérité  qui  aboutissent  tou- 
jours aune  crise,  et  périodes  de  liquidation  qui,  débarrassant 
le  marché  de  tous  ses  éléments  impurs,  lui  permettent  de  re- 
prendre pied. 

Dans  les  phénomènes  météorologiques,  nous  avons  des  instru- 
ments très  sensibles  qui  nous  avertissent  des  perturbations 
probables  de  l’atmosphère;  serons-nous  assez  heureux  pour 
saisir  les  signes  précurseiu's  des  crises  commerciales?  Trou- 
verons-nous, pour  annoncer  ces  tempêtes  commerciales,  un 
baromètre  assez  sensible  qui  sei’vira  de  guide? 
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XVI 

Moyens  préventifs  des  crises.  — Remèdes. 

Les  funestes  effets  des  crises  commerciales  n’étant  que  trop 
bien  établis,  on  a cherché  les  moyens  de  les  prévenir,  ou  du 
moins  d’en  modérer  la  violence  par  des  remèdes  appropriés. 
Tel  a été  le  but  des  nombreuses  Enquêtes  ouvertes  en  An- 
gleterre depuis  le  commencement  du  siècle,  et  en  France 
en  1865^.  Dans  cette  poursuite  à la  recherche  du  meilleur 
traitement  à conseiller,  on  sera  surtout  dirigé  par  les  causes 
auxquelles  on  attribue  tous  les  accidents. 

Accuse-t-on  l’emploi,  l’abus  du  crédit  rendant  inutile  l’usago 
du  numéraire,  on  s’efforcera  de  rétablir  une  circulation  mé- 
tallique abondante,  et  on  ira  même  jusqu’à  proposer,  ce  que 
n’hésitait  pas  à conseiller  L.  Wolowski,  la  suppression  du 
billet  de  banque;  Robert  Peel,  par  l’acte  de  1844,  avait  déjà  res- 
treint l’émission  à des  limites  très  étroites.  On  oubliait  que  les 
crises  éclatent,  comme  à Hambourg,  là  même  où  il  n’y  a pas  de 
banques  d’émission,  par  conséquent  pas  de  billets  en  circulation. 

Quant  à la  masse  de  numéraire  à conserver  dans  la  circula- 
tion intérieure,  elle  dépend  de  la  perfection  plus  ou  moins 
grande  de  la  circulation  fiduciaire  à l’aide  des  banques,  de  leurs 
billets,  de  leurs  compensations  en  compte  courant  et  des 
clearing-houses , c’est  l’infériorité  de  ce  mécanisme  en  France 
qui  donne  à la  circulation  métallique  un  plus  grand  rôle  que 
dans  la  Grande-Bretagne. 

La  prépondérance  de  ce  capital  métallique  se  manifeste 
aussi  dans  l’encaisse  de  la  Banque  de  France  comparée  à celle 
de  la  Banque  d’Angleterre. 

En  dehors  de  cet  appel  des  métaux  précieux  dans  quelques 

1.  Voir  les  enquêtes  anglaises  sur  es  questions  de  Banque,  9 volumes, 
Goüllet  et  Clément  Juglar,  1865. 
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pays  par  suite  de  besoins  particuliers,  leur  répartition  dans  le 
monde  eÿ,ientièrementso\x%\sLclépeîidance  des  cours  àes  changes. 

Accuse- t-on  un  dérangement  de  la  balance  du  commerce, 
qui  détermine  une  exportation  de  numéraire,  caractérisée  par 
des  changes  défavorables?  En  étudiant  les  causes  de  ces  mou- 
vements, nous  avons  indiqué  les  moyens  de  les  rectifier,  de 
retenir  les  métaux  précieux,  et  non-seulement  de  les  retenir, 
mais  de  les  faire  revenir  et  de  provoquer  même  l’importation 
do  ceux  des  autres  pays. 

Accuse-t-on  la  spéculation  à outrance  à l’aide  d’une  simple 
circulation  de  crédit?  Ici,  à moins  de  supprimer  la  liberté  des 
transactions,  il  sera  plus  difficile  d’intervenir  directement,  tan- 
dis qu’indirectemont  la  hausse  do  l’escompte  fait  tout  rentrer 
dans  l’ordre.  Rendant  plus  onéreux  les  achats  à terme,  elle 
ne  permet  pas  de  maintenir  une  position  mal  engagée  ; il  faut 
livrer  la  marchandise  au  cours,  c’est-à-dire  en  baisse,  et,  en 
revenant  au  comptant,  l’équilibre  se  rétablit,  puisqu’il  est 
plus  avantageux  d’exporter  le  produit  que  d’aller  prendre  de 
l’or  dans  l’encaisse  des  banques. 

Si  tels  sont  les  effets  de  la  hausse  du  taux  de  l’escompte,  dans 
quelle  main  se  trouve  une  pareille  puissance  donnant  de  tels 
résultats  ? 

Voici,  dans  une  des  Enquêtes  ouveides  par  la  Chambre  des 
communes,  ce  que  répondait  M.  Weguelin,  directeur  de  la 
Banque  d’Angleterre,  à M.  Wilson  qui  lui  demandait  si  l’idée 
répandue  que  la  Banque  peut  à son  gré  hausser  ou  baisser  le 
taux  do  l’escompte  était  fondée  ? 

Enaucunc  manière,  répondait  M.  Weguelin.  Puis  développant 
sa  pensée,  il  ajoutait  : la  Banque  ne  peut  que  suivre  le  taux  du 
marché;  si  elle  restait  au-dessous,  tout  son  capital  lui  serait 
enlevé,  et  si  elle  restait  au-dessus,  elle  perdrait  toute  sa  clien- 
tèle. La  Banque  doit  suivre  la  loi  de  l’offre  et  de  la  demande, 
comme  un  marchand  pour  la  vente  de  ses  produits.  La  con- 
duite des  banques  n’est  donc  que  le  reflet  de  ce  qui  se  passe 
autour  d’elles. 
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L’usage  de  ce  moyen  employé  à temps,  avec  mesure  et  avec 
l’apidité,  s’il  est  nécessaire,  date  d’une  époque  toute  récente  ; 
c’est  pendant  la  crise  de  1847  qu’on  a commencé  à s’en  sei’vir 
d’une  manière  bien  timide.  Pendant  les  crises  de  18S7  et 
de  1864,  on  a porté  le  taux  aux  dernières  limites,  peut-être 
parce  qu’on  y a eu  recours  trop  tard. 

Jusqu’en  1847,  si  les  Banques  assistaient  à la  baisse  de  leurs 
réserves  par  le  drainage  des  espèces,  sans  pouvoir  s’y  opposer, 
ce  n’est  pas  qu’elles  ne  prissent  des  mesures  conservatrices, 
mais  ces  mesures  étaient  insuffisantes  et  impuissantes  quant 
au  but  à atteindre  et  funestes  pour  les  affaires. 

Ainsi  sur  les  bordereaux  présentés  à l’escompte  on  rejetait 
une  partie  des  effets  présentés,  on  restreignait  l’escompte  à 
la  moitié  de  leur  valeur  ou  d’après  la  longueur  des  échéances, 
situation  intolérable  pour  l’industriel  et  le  commerçant  qui 
voyaient  leur  échapper  l’appui  de  la  Banque,  sur  lequel  ils 
comptaient.  Quand  on  a besoin  d’un  secours,  on  n’iiésite  pas  à 
le  payer  son  prix,  c’est  ce  qu’on  obtient  par  la  hausse  de  l’es- 
compte, tandis  qu’avec  les  restrictions,  le  secours  qu’on  promet 
et  qu’on  attend  devient  aléatoire  et  c’est  ce  que  l’on  redoute  le 
plus. 

Comme  tous  les  remèdes,  la  hausse  du  taux  de  l’escompte  a 
d’autant  plus  de  valeur  qu’elle  est  appliquée  en  temps  oppor- 
tun; trop  tard,  la  situation  peut  être  aggravée;  trop  tôt,  elle 
ne  peut  nuire  qu’à  la  Banque  elle-même  ; après  une  légère 
émotion  bientôt  passée,  le  public  trouve  sur  le  marché  libre 
tous  les  secours  dont  il  peut  avoir  besoin. 

Pour  prévenir  les  crises,  on  s’est  attaqué  successivement 
à chacun  des  articles  des  bilans.  Autrefois  on  s’occupait  du 
portefeuille,  des  escomptes;  comme  c’était,  croyait-on,  le  seul 
moyen  de  s’introduire  dans  la  place,  les  Banques  cherchaient 
à fermer  la  porte  ou  du  moins  ne  la  laissaient  qu’entre- 
bâillée. 

Puis  on  s’est  occupé  des  dépôts;  puisque  c’était  leur  départ, 
c’est-à-dire  leur  retrait,  qu’on  accusait  de  tous  les  accidents,  on 
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s’est  demandé  si  on  ne  pourrait  pas  les  retenir  par  un  léger 
intérêt,  comme  le  font  les  banques  privées.  Mais  ici  cette 
attraction  n’a  pas  d’objet,  puisque  les  grandes  banques  ont  le 
privilège  de  l’émission  des  billets  ; ce  privilège  seul  suffit 
pour  leur  attirer  un  tel  mouvement  d’affaires  qui  ne  se  règlent 
pas  le  môme  jour,  qu’il  reste  forcément  en  dépôt  des  sommes 
considérables,  qui  attendent  un  emploi  et  dans  l’intervalle  sont 
à la  disposition  de  celui  qui  a besoin  d’y  puiser;  que  ce  soit  le 
déposant  ou  la  Banque,  tous  les  deux  ont  les  mêmes  di’oits. 
Ges  capitaux,  mis  ainsi  en  réserve  pour  des  besoins  qui  se 
renouvellent  chaque  jour  n’ont  donc  pas  besoin  d’un  intérêt 
pour  être  retenus,  cet  intérêt  ne  pourrait  les  fixer,  puisqu’ils 
attendent  en  vue  d’une  échéance,  prochaine  en  temps  ordinaire. 
En  temps  de  crise,  au  moment  où  le  capital  disponible  est 
très  recherché,  si  l’on  signale  quelques  retraits  par  suite  des 
échéances  qxi’on  ne  renouvelle  plus , le  vide  néanmoins  est  bientôt 
comblé  par  les  maisons  sérieuses,  dont  les  engagements  nom- 
breux exigent  des  réserves  plus  fortes  qu’aux  époques  prospères, 
puisqu’elles  ne  peuvent  plus  compter  sur  toutes  leurs  rentrées. 

Il  n’y  a donc  pas  lieu  pour  les  Banques  d’émission  de  faire 
appel  à un  autre  capital  qu’à  celui  qui  résulte  de  l’escompte  ef 
des  avances  qu’elles  font  à J’aide  de  la  circulation  fiduciaire  ; 
les  dépôts  se  formeront  bientôt,  comme  conséquence  inévitable, 
sans  qu’il  faille  leur  attribuer  un  intérêt,  ce  qui  ne  ferait  que 
déplacer  d’autres  capitaux  qui  manqueraient  ailleurs. 

Les  Banques  en  les  payant  seraient  forcées  de  les  employer 
et  de  les  offrir,  ce  qui  n’augmenterait  pas  par  conséquent  la 
sécurité  de  leur  portefeuille.  Au  lieu  d’être  le  résultat  d’une 
opération  commerciale  faite,  ce  seraient  des  avances  pour  des 
opérations  à entreprendre,  et  alors  pourrai-t-on  réaliser  ces 
engagements  à l’échéance?  Entrer  dans  cette  voie,  c’est  com- 
promettre la  sécurité  de  la  circulation  fiduciaire. 

En  prenant  la  responsabilité  de  l’office  de  caissier  par  la  garde 
des  dépôts  en  compte  courant,  les  banques  opèrent  les  paye- 
ments et  les  compensations  pour  le  compte  de  leurs  clients,  et 


temps  ordinaire  elles  leur  accorderaient. 

Portefeuille  d’effets  sur  V étranger . — Toujours  dans  la  préoc- 
cupation de  prévenir  le  drainage  des  espèces,  on  a proposé 
de  constituer  un  portefeuille  d’effets  sur  l’étranger,  afin  de 
rectifier  de  suite  les  changes  défavorables  en  vidant  cette  ré- 
serve aussitôt  que  les  compensations  ne  marchent  plus  ; on 
espérait  ainsi  retarder,  sinon  môme  éviter,  l’exportation  du 
métal.  Cet  essai  a même  été  fait  en  Belgique  sans  répondre  à 
ce  que  l’on  en  attendait.  Les  sommes  sur  lesquelles  portent  les 
opérations  commerciales  sont  trop  considérables  pour  qu’un 
portefeuille,  composé  d’effets  étrangers,  puisse  leur  faire  équi- 
libre ; toute  la  réserve  y passerait  avant  qu’on  eût  fait  face  aux 
besoins.  Dans  quelles  conditions  d’escompte  prendrait-on  ce 
papier?  Ce  serait  un  nouvel  aléa  ajouté  à tous  ceux  que  le 
commerce  de  banque  présente  déjà. 

L’expérience  faite  n’a  pas  donné  les  résultats  que  cette  com- 
binaison ingénieuse  paraissait  promettre,  elle  n’a  pas  été  ré- 
pétée ailleurs,  cette  absence  d’imitateur  prouve  assez  son 
inutilité. 

Augmentation^  disponibilité  du  capital  des  Banques.  — Pour 
prévenir  les  crises,  il  n’est  pas  jusqu’au  capital  des  banques 
qu’on  n’ait  essayé  de  faire  intervenir,  soit  pour  l’augmenter, 
soit  pour  l’avoir  toujours  disponible. 

En  France,  en  1863,  c’était  le  grand  argument  des  promo- 
teurs de  la  Banque  de  Savoie,  Michel  Chevalier  et  E.  Péreire. 
Ils  se  plaignaient  du  rôle  qu’on  lui  faisait  jouer  dans  les  Ban- 
ques; immobilisé  pour  la  plus  grosse  part  en  rentes,  il  restait 
en  dehors  des  affaires,  comme  un  simple  capital  de  garantie. 

Prétendant  que  ce  n’était  pas  sa  place,  ils  voulaient  qu’il  fût 
mêlé  à tous  les  mouvements  des  divers  articles  du  bilan,  soit 
sous  forme  d’escomptes,  soit  sous  forme  d’avances,  soit  dans 
la  réserve  métallique  ; mais  alors  à quoi  eussent  servi  l’émis- 
sion et  la  circulation  des  billets,  puisque,  sauf  pour  l’encaisse, 
elles  le  remplaçaient  partout  avantageusement.  C’était  donc  sur- 
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tout  pour  renforcer  cette  dernière  qu’on  réclamait  sa  disponibi- 
lité, afin  de  combler  les  vides  qui  se  produisent  au  moment 
des  crises. 

Le  remède  proposé  prouvait  bien  qu’ils  ne  comprenaient  pas 
les  véritables  causes  du  drainage  des  espèces  ou  que  du  moins, 
loin  d’essayer  de  changer  le  cours  de  ce  flux,  ils  ne  songeaient 
qu’à  l’alimenter,  ne  se  doutant  pas  que  quelques  millions  de 
plus  eussent  été  insuffisants  pour  rétablir  un  change  favorable 
et  ramener  les  métaux  précieux.  Le  capital  tout  entier,  con- 
fondu dans  l’encaisse,  ne  donnerait  qu’un  faible  appoint  aux 
masses  métalliques  qui  viennent  s’y  réfugier  naturellement 
pendant  la  liquidation  des  crises. 

Il  suffira  de  citer  quelques  exemples. 

La  Banque  d’Angleterre,  en  octobre  1847,  au  lieu  de  donner 
des  bank-notes  en  échange  des  effets  escomptés,  prêta  des 
valeurs,  des  consolidés,  des  bons  de  l’Echiquier,  des  obliga- 
tions de  la  compagnie  des  Indes.  Elle  aurait  pu  vendre  elle- 
même  ces  valeurs  à la  Bourse  et  faire  des  avances  directes, 
mais  elle  préféra  laisser  à ses  clients  le  soin  de  vendre  les 
titres  sur  le  mai’ché  en  s’engageant  à les  rendre  à l’échéance 
par  la  simple  opération  d’un  repoid,  c’est-à-dire  d’une  vente  au 
comptant  et  d’un  achat  à terme  ; dans  l’intervalle  des  deux 
opérations  ils  disposaient  du  capital. 

Afin  de  ne  pas  augmenter  ses  émissions,  pour  venir  cepen- 
dant au  secours  du  commerce,  elle  offrit  de  donner  des  valeurs 
faciles  à réaliser  qu’on  devait  lui  rendre  intégralement. 

Lord  Overstone  pensait  qu’on  aurait  pu  vendre  pour 
1000  000  delivres  d’effets  publics;  une  panique,  il  est  vrai, 
était  possible,  et  on  risquait  beaucoup  d’échouer.  — Au  lieu 
de  1 000  000  de  livres  de  consolidés  on  ne  vendit  que 
300  000  livres,  et  cependant  la  baisse  fut  de  fi  1/2  p.  100  au 
milieu  d’un  concours  de  (ârcons tances  aussi  défavorables. 
Même  avec  une  baisse  moins  sensible,  la  Banque  n’eût  pas 
trouvé  tout  le  soulagement  qu’elle  espérait,  car  selon  un  de  ses 
gouverneurs,  M.  James  Morris,  la  vente  de  2 000  000  de  livres 
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de  consolidés  eût  amené  le  remboursement  de  1 000  000  de 
livres  de  dépôts,  et  dans  ce  cas  diminué  encore  les  ressources 
de  la  Banque. 

Ces  opérations  ont  permis  de  se  demander  dès  1848,  demande 
que  l’on  renouvelle  encore  aujourd’hui,  s’il  ne  serait  pas  con- 
venable que  les  Banques  eussent  la  plus  grande  partie  de  leur 
capital  disponible.  M.  Morris,  le  gouverneur  déjà  cité,  faisait 
alors  observer  que  le  payement  de  la  dette  du  gouvernement  ne 
changerait  pas  la  situation  de  la  Banque,  qu’elle  serait  amenée 
à employer  la  même  somme  en  valeurs  du  gouvernement  pour 
ne  pas  la  conserver  improductive  dans  ses  caisses  ; dès  qu’elle 
peut  vendre  les  titres,  elle  possède  autant  de  valeurs  du  gou- 
vernement que  l’exigent  ses  opérations. 

En  1837,  on  est  revenu  sur  cette  question  et  le  gouverneur 
d’alors,  M.  Weguelin,  ne  voyait,  comme  M.  Morris,  aucune 
nécessité  de  convertir  la  dette  du  gouvernement  en  fonds 
publics.  La  Banque  en  possède  assez  pour  faire  face  à tous  les 
besoins.  La  vente  même  des  rentes  n’aurait  aucun  effet  sur  la 
circulation.  Pour  acquitter  cet  achat,  il  est  probable  que 
l’agent  de  change  recevrait  des  chèques  sur  la  Banque  d’An- 
gleterre, et  alors  il  y aurait  300  000  livres  de  fonds  publics  de 
moins  et  300  000  livres  de  dépôts  en  moins.  On  pourrait  encore 
payer  moitié  en  chèques  et  moitié  en  billets  delà  Banque  d’An- 
gleterre retirés  des  mains  du  public  ou  des  banquiers,  mais 
comme  déjà  ils  remplissent  un  rôle  utile  dans  la  circulation, 
ils  seraient  bientôt  redemandés  ; c’est  donc  un  moyen  illusoire. 

On  cherche  par  ces  expédients  à défendre  et  surtout  à 
reconstituer  l’encaisse  dont  le  niveau  baisse  chaque  jour,  et 
cependant  la  simple  observation  de  ce  qui  se  passe  dans  les 
emprunts  d’État  aurait  suffi  pour  en  démontrer  l’inutilité. 

En  France,  à plusieurs  reprises,  on  a pu  étudier  ce  qui  se 
produit  quand  d’immenses  capitaux  sont  confiés  à la  Banque 
au  moment  des  emprunts,  alors  que  le  compte-courant  du 
Trésor  augmente  de  toutes  les  sommes  qui  pi*o viennent  des 
versements  du  public. 
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Dans  les  deux  cas  que  nous  prenons  pour  exemple,  le 
compte-courant  du  Trésor  s’est  élevé  dans  l’espace  d’un  mois 
de  277  et  de  201  millions,  c’est-à-dire  qu’un  capital  de  cette 
importance  a été  versé  au  Trésor  comme  premier  versement 
des  emprunts  et  de  là  déposé  à la  Banque.  La  vente  des  rentes 
ou  la  disponibilité  du  capital  des  banques  ne  feraient  pas 
entrer  dans  leurs  coffres  des  sommes  plus  considérables;  exa- 
minons donc  quelle  a été  l’influence  de  cette  aug-mentation  des 
comptes-courants  sur  les  autres  articles  du  bilan. 

Sur  la  réserve  métallique,  le  mouvement  est  presque  nul; 
dans  les  deux  cas  on  remarque  un  accroissement  de  5 millions. 

La  circulation  dos  billets  a diminué  do  37  millions  en  1835 
et  de  60  en  1859.  Les  billets  donnés  dans  les  premiers  verse- 
ments sont  rentrés  à la  Banque. 

En  1855,  sur  une  augmentation  du  compte  courant  du  Trésor 
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de  277  millions,  37  millions  de  billets  et  5 millions  d’espèces, 
en  tout  42  millions,  voilà  ce  qui  a réellement  été  versé  à la 
Banque  ; la  plus  grande  partie  de  la  somme  a été  fournie  par  la 
Banque  elle-même  comme  l’indique  le  chiffre  des  escomptes 
et  des  avances. 

Les  escomptes  ont  augmenté  de  130  millions  et  les  avances 
sur  rentes  de  22  millions,  celles  sur  chemins  de  fer  de  29.  La 
Banque  seule  par  ses  avances  fournit  181  millions.  Enfin  les 
comptes  courants  divers  subissent  une  diminution  de  23  mil- 
lions qui  vient  grossir  celui  du  Trésor. 

En.  résumé  c’est  la  Banque  qui  a fait  la  plus  grosse  part  du 
versement  par  les  avances  qu’elle  a consenties  sur  effets  de 
commerce  et  sur  titres. 

En  1859,  au  moment  de  l’emprunt  de  la  guerre  d’Italie,  la 
Banque  a prêté  un  concours  moins  actif  et  quoique  le  compte- 
courant  du  Trésor  ait  augmenté  de  201  millions  du  7 au  18  mai, 
au  moment  du  premier  versement,  la  plus  grande  partie  a été 
fournie  par  la  rentrée  des  billets  (60  millions),  et  par  les  dépôts 
privés  (30  millions).  L’escompte  et  les  avances  n’ont  donné 
que  62  millions.  Quant  à la  réserve  métallique,  malgré  ce 
déploiement  considérable  de  capitaux  supérieurs  au  capital  de 
la  Banque  de  France,  elle  reste  immobile  puisque,  dans  les 
deux  cas,  les  variations  ne  s’éloignent  pas  de  la  faible  somme 
de  5 millions  ! 

Le  doublement  du  capital  ou  sa  disponibilité  par  la  vente  des 
rentes  de  la  Banque  ne  pourraient  donc  dans  aucun  cas  atteindre 
le  but  que  l’on  désire,  c’est-à-dire  alimenter  la  réserve  métal- 
lique, puisque  sur  des  versements  de  200  et  même  277  millions 
on  observe  un  mouvement  d’espèces  qui  ne  dépasse  pas  5 mil- 
lions, la  plus  grande  partie  étant  fournie  par  les  avances  de  la 
Banque  ou  par  un  simple  virement  des  dépôts  en  comptes 
courants. 

Il  en  a été  de  même  au  moment  du  doublement  du  capital  de 
la  Banque  en  1857.  Les  versements  des  100  millions  devaient 
se  faire  en  quatre  termes,  du  25  juin  1857  au  10  juin  1858. 
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Pendant  les  premiers  six  mois,  la  réserve  métallique  n’a  pas 
moins  baissé  de  257  à 187  millions,  soit  de  70  millions,  somme 
supérieure  aux  verseinents  ; le  portefeuille  a augmenté  de 
56  millions. 

Dans  le  second  semestre  au  contraire,  la  funeste  influence  de 
la  crise  ayant  disparu,  quoique  les  seconds  versements  ne  fus- 
sent que  de  50  millions  comme  les  premiers,  cependant  l’en- 
caisse augmente  de  223  millions  et  le  portefeuille  baisse  de 
170.  Les  deux  mouvements  de  flux  et  de  reflux  des  espèces 
métalliques  ne  représentent  donc  que  d’une  manière  bien  infi- 
dèle le  passage  des  fonds  que  l’on  apportait  à la  Banque  pour  le 
doublement  de  son  capital. 

Le  flux  des  espèces  avait  eu  lieu  pendant  les  embarras  et 
avait  absorbé  et  au  delà  les  versements  des  actionnaires  de  la 
Banque  ; le  reflux  des  espèces  se  produisit  de  même  naturelle- 
ment pendant  la  liquidation  et  avec  une  telle  intensité  que  la 
somme  fournie  par  les  versements  fut  de  beaucoup  dépassée. 
Dans  les  deux  cas  elle  se  perd  dans  un  mouvement  beaucoup 
plus  considérable  qui  la  dissimule  et  empôclie  d’en  saisir  les 
effets  ; son  rôle  fut  donc  très  secondaire. 

Il  en  a été  de  même  en  Angleterre,  si  l’on  observe  un  des 
articles  du  bilan  intitulé  Government  securities,  on  trouve  la 
confirmation  de  tout  ce  qui  précède.  Ce  chapitre  comprend  des 
rentes  disponibles,  des  avances  et  des  annuités;  sous  le  même 
titre  se  trouvent  réunies  les  avances  au  Trésor  sur  bons  de 
l’Echiquier  et  enfin  les  titres  de  créance  de  certaines  institu- 
tions, pensions  de  re  traite  et  autres,  dont  la  Banque  s’est  chargée 
et  dont  elle  sert  les  arrérages.  Les  variations  de  cet  article  sont 
considérables;  les  différences  se  sont  élevées  jusqu’à 
10  000000  de  livres  (250  000  000  de  francs). 

Que  ce  soient  les  avances  qui  aient  été  remboursées  ou 
que  la  Banque  ait  vendu  ses  rentes,  ou  les  bons  de 
l’Echiquier  qu’elle  garde  en  portefeuille,  dans  les  deux  cas  ces 
opérations  ont  dû  procurer  des  rentrées  et  le  bilan  doit  nous 
permettre  d’en  suivre  la  trace. 
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Dans  les  deux  périodes  la  diminution  des  Government  secu- 
rities,  ou  la  vente  des  titres  n’a  eu  aucune  action  sur  la  réserve 
métallique,  elle  a toujours  continué  de  baisser  sous  l’influence 
de  causes  plus  puissantes,  qu’une  vente  de  rentes,  s’élevât-elle 
à 250  000  000  de  francs,  ne  pouvait  combattre. 

L’encaisse  des  banques  paraît  donc  se  trouver  en  dehors  de 
ces  grandes  opérations  par  lesquelles  on  pensait  sinon  la  re- 
constituer, du  moins  la  maintenir.  La  pratique  prouve  qu’elle 
échappe  à cette  influence  : quand  le  mouvement  de  baisse  pour 
des  besoins  extérieurs  a commencé  sous  l’action  des  changes 
défavorables,  il  continue  jusqu’à  ce  qu’une  baisse  du  prix  des 
produits  les  ait  rectifiés. 

Il  est  donc  démontré  par  la  pratique  en  France  et  en  An- 
gleterre que  la  disponibilité  d’une  somme  presque  égale  à leur 
cajDital,  n’a  aucune  action  sur  la  réserve  métallique  et  ne  peut 
pas  même  arrêter  le  flux  qui  la  menace. 

Ce  drainage  des  espèces  est  cependant  la  principale  préoccu- 
pation des  directeurs  des  banques  au  moment  des  embarras.  On 
a alors  songé  à divers  autres  expédients.  Pour  éviter  les  pertes 
qu’entraîne  toute  crise  commerciale  et  qui  peuvent  s’élever  jus- 
qu’à 200000000  de  livres,  ne  pourrait-on  pas,  a-t-on  dit,  se 
procurer  par  l’impôt  une  somme  de  10  000000  de  livres  afin 
de  maintenir  l’encaisse  au  moins  à ce  chiffre? 

Mais  d’abord  peut-on  créer  un  capital  par  acte  du  Parlement? 
Ce  capital  sera  pris  ailleurs  oîi  déjà  il  était  employé,  et  il  tendra 
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toujours  à y retourner,  et  puis  agit-on  ainsi  sur  la  cause  qui 
réduit  les  réserves?  Si  la  hausse  des  prix  empêche  ou  retarde 
la  circulation  des  produits,  est-ce  que  le  défaut  de  compensation 
des  lettres  de  change  avec  l’étranger  n’obligera  pas  toujours  à 
envoyer  de  l’or  sous  l’influence  des  changes  défavorables  ? 
D’ailleurs  cet  impôt  ne  remplirait  pas  les  caisses,  les  faits  con- 
signés plus  haut  le  prouvent,  puisqu’on  voit  qu’une  augmen- 
tation de  277  000000  de  francs  dans  le  compte  courant  du  trésor 
ne  donne  que  S 000  000  de  francs  de  plus  en  espèces  dans  les 
caisses  de  la  Banque. 

De  tous  ces  moyens  empiriques,  qui  ont  eu  leur  vogue 
comme  remèdes  à apporter  aux  crises,  aucun  n’est  entré  dans 
la  pratique.  Mais  il  nous  reste  à examiner  sommairement  deux 
systèmes  qu’on  a regardés  comme  souverains  quoique  bien 
opposés,  nous  voulons  parler  de  la  liberté  et  de  la  règlement 

r 

tation  des  Banques  dont  les  Etats-Unis  et  la  Grande-Bretagne 
nous  offrent  des  exemples  qui  peuvent  servir  de  types. 

Unité  et  'pluralité  des  Banques  d’ émission.  — Pour  beaucoup 
d’économistes,  tous  les  troubles  de  la  circulation  fiduciaire  et 
les  crises  en  particulier  tiennent  à la  règlementation,  au  pri- 
vilège, au  monopole;  d’après  eux  l’unique  remède  à tous  ces 
maux  se  trouverait  dans  la  liberté.  Cependant  aux  Etats-Unis 
avec  une  liberté  presque  complète  avant  la  guerre  de  la  Séces- 
sion, relative  depuis  l’institution  des  banques  nationales,  les 
crises  n’ont  pas  été  moins  fréquentes  et  moins  graves. 

Le  commerce  de  banque,  depuis  qu’il  existe,  n’a  pas  tou- 
jours été  concentré  dans  les  mains  de  grands  établissements 
privilégiés  : ces  grands  établissements  eux-mêmes  n’ont  pas 
toujours  répondu  à ce  qu’on  attendait  d’eux,  quant  aux  se- 
cours qu’on  espérait  en  tirer,  tout  en  réalisant  cependant  de 
grands  bénéfices.  Il  n’est  donc  pas  surprenant  que  la  question 
du  monopole  ait  été  posée,  et  on  n’a  pas  hésité  à la  résoudre 
en  demandant  à la  liberté  des  banques  et  à la  liberté  d’émission 
tout  ce  que  le  privilège  n’avait  pas  donné  jusqu’ici. 

Sur  cette  grave  questi^||^du  choix  à faire  entre  la  liberté 
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et  la  règlementation,  deux  opinions  complètement  opposées  se 
sont  toujours  trouvées  en  présence  dans  toutes  les  discussions 
qui  ont  eu  lieu  en  Angleterre  sur  ce  sujet;  l’une  défend  ce  qu’on 
appelle  le  Banking  principle^  et  l’autre  le  Currency  principle. 

Le  Currency  principle  est  fondé  sur  la  théorie  d’Adam  Smith, 
qui  établit  comme  un  dogme  que  le  papier-monnaie  qui  peut 
circuler  dans  un  pays  ne  doit  jamais  dépasser  la  valeur  de  l’or 
et  de  l’argent  dont  il  tient  la  place,  et  qui  circulerait,  en  suppo- 
sant que  le  commerce  restât  le  même^  si  ce  papier  n’existait 
pas.  Cependant  Adam  Smith  reconnaît  que  l’émission  des 
Banknotes  augmente  le  commerce,  et  par  conséquent  échappe 
à sa  définition,  puisque  cette  émission  est  faite  pour  satis- 
faire à un  nouveau  besoin  qu’elle  détermine  et  alimente. 

Si  l’on  prend  cette  doctrine  pour  base,  la  monnaie  de  papier 
devrait  varier  comme  la  monnaie  métallique,  et  les  affaires 
pourraient  se  faire  avec  la  monnaie  métallique  seule.  On  préfère 
la  monnaie  de  papier,  parce  qu’elle  est  plus  légère,  sans  être 
indispensable  à la  circulation  des  produits  ; si  elle  était  retirée 
il  entrerait  aussitôt  dans  le  pays  une  quantité  d’espèces  métalli- 
ques suffisante  pour  la  remplacer. 

La  pratique  ne  confirme  pas  ces  vues  théoriques.  Contraire- 
ment à Lord  Overstone,  qui  les  défendait  dans  l’enquête  de  1857, 
Tooke  faisait  remarquer  que  les  fluctuations  de  la  circulation 
de  papier  ne  sont  pas  les  mêmes  que  celles  de  la  circulation 
métallique.  Il  n’est  même  pas  nécessaire,  pour  que  le  papier  soit 
conforme  à la  valeur  de  l’or  qu’il  lui  soit  conforme  en  quantité, 
il  suffit  qu’il  circule  et  soit  convertible  en  monnaie  métallique  : 
de  là  les  partisans  du  Banking  principle^  Tooke,  Wilson,  Ful- 
larton,  n’admettant  aucune  restriction  à l’émission  du  papier, 
pourvu  que  les  billets  soient  toujours  payables  à vue.  Telle 
est  la  véritable  doctrine  d’après  l’observation  des  faits,  il  s’agit 
de  maintenir  ce  remboursement  et  c’est  là  la  difficulté. 

Des  deux  côtés,  les  arguments  n’ont  pas  manqué  pour  mon- 
trer les  avantages  et  les  inconvénients  de  la  liberté  et  du  mo- 
nopole. 
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Les  partisans  de  la  pluralité  des  banques  remarquent  que 
l’émission  des  billets  a précédé  la  création  des  banques  privi- 
légiées. Le  billet  de  banque  lui-même  n’est  pas  une  monnaie, 
il  en  remplit  seulement  la  fonction  dans  des  conditions  parti- 
culières, sans  que  l’on  puisse  prétejidre  que  les  banques  d’émis- 
sion battent  monnaie  et  empiètent  ainsi  sur  les  droits  de  l’État. 

Sauf  quelques  exceptions  passagères,  le  commerce  de  banque 
a été  libre  en  France  jusqu’en  1796,  en  Angleterre  jus- 
qu’en 1844. 

Émettre  des  billets,  promesses  de  payer,  c’est  mettre  en 
circulation  des  obligations  commerciales  qui  entraînent  la 
même  responsabilité  que  les  autres  actes  d’un  négociant.  Par 
cette  émission,  on  facilite  la  circulation  des  produits,  les  prix 
sont  moins  variables,  puisqu’une  monnaie  nouvelle  leur  sert 
toujours  de  véhicule.  Par  la  multiplicité  même  des  émissions  les 
erreurs  peuvent  se  rectifier,  tandis  qu’il  n’en  est  pas  ainsi  pour 
les  banques  privilégiées  ; en  temps  prospère  elles  prodiguent 
leur  avances,  et  tout  à coup,  en  temps  de  crise,  elles  les  refu- 
sent, et  tout  s’arrête  au  milieu  d’un  monceau  de  ruines. 

Avec  la  liberté  d’émission  un  plus  grand  nombre  de  banques 
se  formeraient  et  leur  capital  de  garantie  serait  plus  considé- 
rable. La  multiplicité  même  des  banques  ferait  baisser  le 
chiffre  de  l’émission. 

Pour  émettre  des  billets  il  faut  que  le  public  les  accepte,  et 
qu’il  puisse  s’en  servir  comme  moyen  de  payement  dans  toutes 
les  banques  du  pays.  Cette  surveillance  que  toutes  les  banques 
exerceraient  les  unes  sur  les  autres  serait  la  meilleure  garantie 
de  la  valeur  des  billets.  Dès  qu’une  banque  en  aurait  émis  en 
excès,  ils  retourneraient  de  suite  à leur  source  et  l’émission  se 
trouverait  ainsi  contenue  par  la  force  des  choses. 

Il  n’y  a donc  à redouter  ici  aucun  des  inconvénients  que  peut 
entraîner  la  liberté  d’émission;  la  circulation  du  papier  est 
très  restreinte,  puisque  les  banques,  en  dehors  de  leur  rayon, 
se  chargent  d’effectuer  les  joayements  au  moyen  de  leurs 
comptes  courants  avec  les  autres  banques  des  États  ou  des 
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Villes.  La  concurrence  entre  les  divers  établissements  de  crédit 
existe  sans  doute,  mais  elle  trouve  un  correctif  nécessaire  et 
naturel  dans  le  contrôle  réciproque  qu’ils  exercent  entre  eux 
par  la  compensation  de  leurs  engagements. 

La  faculté  de  créer  des  billets  offre  encore  ce  grand  avan- 
tage qu’elle- permet  à une  banque  de  naître  ; et  c’est  là  le  point 
important  pour  les  petites  villes,  loin  des  grands  centres,  où 
les  canaux  de  la  circulation  des  grandes  banques  ne  pénètrent  pas. 

Ces  nouvelles  promesses  de  payer,  ajoutées  à celles  du  pu- 
blic, donnent  une  nouvelle  activité  aux  échanges,  un  nouveau 
capital  étant  mis  à la  disposition  de  chacun,  le  taux  de  l’intérêt 
a une  tendance  à être  moins  élevé,  l’intensité  des  crises  est 
môme  diminuée. 

Avec  une  pareille  communauté  d’efforts  pour  faire  cii’culer 
le  papier,  l’émission  des  billets  se  limite  d’elie-même  et  ne 
peut  jamais  être  excessive. 

D’ailleurs,  dans  le  bilan  des  banques,  le  chiffre  de  l’émission 
des  hillets  n’est  pas  toujours  supérieur  aux  dépôts  en  comptes 
courants,  à l’encaisse  et  au  portefeuille;  on  sait  aussi  que  le 
monopole  ne  satisfait  pas  à toutes  les  demandes. 

Si  on  objecte  que  les  banques  départementales  en  France 
avant  1848  n’ont  pas  répondu  à l’attente  générale,  c’est  qu’il 
leur  était  défendu  de  communiquer  entre  elles.  Isolées,  sans 
compensation  possible,  faut-il  être  surpris  de  leur  échec? 

Attribuer  les  crises  à la  multiplicité  des  banques  et  à la 
circulation  de  leurs  billets,  c’est  oublier  qu’on  n’en  est  pas  à 
l’abri,  là  même  où  il  n’y  a pas  de  banque  d’émission. 

Quant  à la  hausse  de  l’escompte  au  moment  des  crises,  elle 
n’aurait  pas  lieu  si  les  banques  se  faisaient  concurrence. 

On  a reproché  à la  liberté  d’émission  de  tendre  plutôt  à 
l’élévation  qu’à  l’abaissement  du  taux  de  l’escompte.  L’objec- 
tion est  très  foide  et  il  faut  convenir  que  les  faits  paraissent  la 
confirmer.  Mais,  si  l’on  se  rappelle  ce  qui  a été  démontré  dans 
les  Enquêtes  parlementaires  anglaises  (et  nous  commençons  à 
en  avoir  la  preuve  en  France),  à savoir  que  le  taux  moyen  de 
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l’intérêt  est  en  raison  du  bénéfice  que  produit  le  capital  prêté, 
bien  loin  de  regretter  cette  cause  apparente  d’infériorité  du 
principe  de  la  liberté  d’émission,  on  y verra  la  preuve  des  avan- 
tages et  des  profits  qu’il  procure. 

Il  y a donc  place  pour  les  deux  systèmes. 

Au  début,  quand  dans  un  pays  les  transactions  sont  ré- 
centes, les  opérations  se  font  d’abord  au  comptant  ; mais, 
aussitôt  que  le  crédit  intervient,  les  avantages  des  banques,  de 
leurs  succursales  et  de  l’émission  de  leur  papier  se  font  sentir, 
et  la  pluralité  des  institutions  de  crédit  rend  alors  les  plus 
grands  services.  Plus  tard,  c’est-à-dire  dès  que,  par  l’escompte 
des  effets  de  commerce,  l’usage  des  comptes  courants  est  entré 
dans  les  habitudes,  le  billet  de  banque  qui  remplissait  un 
double  rôle,  et  comme  agent  de  circulation  et  comme  capital 
éphémère,  intervient  de  moins  en  moins  sous  cette  dernière 
forme.  Le  peu  qui  en  reste  dans  les  mains  du  public  sert,  comme 
monnaie  de  compte,  à payer  les  achats  de  tous  les  jours,  que 
l’on  ne  solde  pas  par  un  simple  virement  à l’aide  des  dépôts  en 
comptes  courants. 

En  présence  d’un  portefeuille  (escomptes  et  avances)  qui 
augmente  sans  cesse  et  prend  des  proportions  inconnues  jus- 
qu’ici, la  somme  des  billets  en  circulation  reste  stationnaire  ou 
plutôt  diminue,  et  la  somme  des  dépôts  en  comptes  courants 
augmente  jusqu’à  égaler  la  somme  des  avances  accordées  par 
les  banques.  Cette  balance  obtenue,  le  mécanisme  des  banques 
ne  laisse  plus  rien  à désirer,  et  le  papier,  qui  a permis  d’at- 
teindre par  degrés  ce  résultat,  a déjà  presque  disparu.  La  por- 
tion restée  en  circulation  ne  sert  plus  qu’à  solder  au  comp- 
tant les  échanges  directs  qui  ne  se  compensent  pas  en  banque. 

En  Angleterre,  comme  aux  Etats-Unis,  pour  arriver  à cette 
puissance  suprême  du  crédit  à laquelle  toutes  les  nations 
doivent  aspirer,  on  a dû,  pendant  les  premiers  temps  au  moins, 
et  dans  les  districts  éloignés  des  principaux  centres  industriels, 
recourir  à l’émission  du  papier.  Cette  émission  avait  moins 
pour  but  de  l'épandre  ainsi  artificiellement  le  crédit  que  de 
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répondre  aux  besoins  de  la  circulation  à l’aide  d’un  instrument 
moins  coûteux  que  les  espèces  métalliques,  et  qui  permît,  quoi- 
que prêté  à un  taux  d’intérêt  modéré,  de  donner  au  capital 
engagé  dans  les  opérations  de  banque  un  profit  suffisamment 
rémunérateur.  Il  était  en  effet  difficile  que  des  banques,  avec 
peu  d’affaires  et  un  assez  grand  nombre  de  succursales,  pussent 
faire  l’escompte  exclusivement  avec  leur  capital.  L’addition  à 
ce  capital  d’une  certaine  quantité  de  papier  pouvait  seule  leur 
permettre  de  fonctionner  à bas  prix  là  où  le  capital  était  rare, 
et  de  créer  des  comptoirs  ou  des  succursales  dans  des  centres 
de  population  trop  peu  importants  pour  que  le  capital  des 
grandes  villes  se  détournât  à leur  profit. 

Le  chiffre  de  l’émission  de  chacune  de  ces  banques  ou  de 
ces  comptoirs  est  d’ailleurs  si  minime,  les  coupures  des  billets 
au-dessous  de  5 livres  si  nombreuses  que  l’on  est  bien  forcé  de 
reconnaître  que  les  billets  ne  représentent  qu’une  très  petite 
partie  du  crédit  qu’elles  accordent.  En  Écosse  même,  il  est 
démontré  que  ces  coupures  servent,  dans  les  relations  ordi- 
naires de  la  vie,  aux  besoins  des  échanges  en  remplacement 
des  espèces  métalliques  dont  elles  économisent  l’usage.  Dans 
tous  les  cas,  leur  circulation  ne  s’éloigne  pas  d’un  cercle  très 
restreint,  puisque,  deux  fois  chaque  semaine,  les  banques 
échangent  entre  elles  leurs  billets  et  acquittent  leur  solde  en 
bons  de  l’Échiquier. 

Voilà  la  thèse  soutenue  par  les  partisans  de  la  liberté  des 
banques  ; voici  quelle  a été  la  réplique  des  partisans  des  banques 
privilégiées. 

Ils  font  remarquer  que  la  solidité  du  billet  domine  la  ques- 
tion ; à tout  prix  il  faut  sauvegarder  sa  valeur.  Ici  l’intéi'êt  gé- 
néral est  en  jeu  ; le  billet  de  banque  intervenant  dans  presque 
toutes  les  transactions  commerciales  et  civiles,  il  faut  lui  don- 
ner pour  ainsi  dire  un  caractère  d’infaillibilité,  et  la  sécurité 
qu’on  doit  avoir  en  le  recevant  passe  avant  toute  autre  opéra- 
tion de  commerce.  Peut-on,  dans  ces  conditions,  réclamer  le 
droit  commun  pour  l’émission  ? 
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Une  banque  privilégiée,  en  concentrant  toutes  ses  forces,  son 
crédit  et  ses  réserves,  offrira  toujours  plus  de  résistance  aux 
crises:  nous  en  avons  des  exemples  en  Angleterre  en  1797,  en 
France  en  1870-1871.  Supposons  qu’alors  on  se  fût  trouvé  en 
présence  d’un  grand  nombre  de  banques?  Sur  laquelle  aurait-on 
pu  s’appuyer  sans  lui  donner  un  caractère  officiel?  Elles  auraient 
pu  se  former  en  syndicat,  dira-t-on,  mais  c’eût  été  un  syndicat 
fermé,  offrant  les  mêmes  inconvénients  qu’un  privilège. 

Enfin,  puisqu’on  réclame  la  liberté  des  banques,  surtout 
pour  jouir  du  droit  d’émission,  on  ne  le  dissimule  pas,  quels 
ont  été  dans  la  pratique  les  résultats  de  cette  faveur  si  re- 
cliercliéc  ? 

Aux  États-Unis,  enÉcosse,  en  Allemagne,  là  où  cette  liberté 
existe  en  partie,  ou  a existé  jusqu’en  1844,  la  circulation  des 
billets,  bien  loin  de  s’accroître,  a eu  plutôt  une  tendance  à dé- 
cz’oître,  et  la  diminution  est  sensible  dans  les  grandes  banques 
de  New-Yoï’k. 

Le  billet  de  banque  dans  la  pratique  a servi  comme  un 
échafaud  provisoire  pour  permettre  aux  Izanques  de  s’organiser 
et  d’attirer  la  clientèle  ainsi  que  les  dépôts  ; aussitôt  que  ces 
derniers  ont  été  en  nombre  suffisant,  le  billet,  qui  au  début 
avait  joué  le  principal  rôle,  a passé  au  second. 

La  pratique  n’a  donc  pas  justifié  les  craintes  que  l’on  entre- 
tenait au  sujet  des  excès  et  de  l’abus  de  l’émission.  Mais  si  l’on 
a évité  ce  danger,  il  y en  a un  autre  sur  lequel  on  n’a  pas  insisté 
et  que  l’on  a toujours  passé  sous  silence  : avec  la  pluralité  des 
banques,  comment  faire  face  pendant  les  crises  aux  demandes 
pressantes  de  numéraire  pour  les  remises  que  réclame 
l’étranger  ? 

Les  partisans  de  la  liberté  d’émission  ne  se  sont  jamais 
occupés  de  cette  difficulté  pratique. 

Où  seront  les  réserves  métalliques?  dans  une  banque  cen- 
trale ou  dans  des  banques  répandues  sur  tout  le  territoire  de 
l’État?  Où  se  poi’teront  les  demandes  et  comment  se  réparti- 
ront-elles? 
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Or  on  sait,  d’après  les  mouvements  des  réserves  métalliques 
dans  les  succursales  de  la  Banque  de  France,  qu’il  y en  a chez 
lesquelles  le  mouvement  se  fait  toujours  dans  le  même  sens, 
soit  en  gain  soit  en  perte.  Le  numéraire  s’accumule  sur  certains 
points  et  manque  toujours  sur  d’autres.  C’est  un  des  grands 
embarras  ‘de  la  Banque  de  France  de  régulariser  ce  double 
mouvement  en  temps  ordinaire.  Aux  époques  troublées  la  dif- 
ficulté est  encore  plus  grande,  surtout  quand  aux  demandes 
pour  l’intérieur  viennent  se  joindre  et  se  mêler  les  demandes 
pour  l’extérieur,  sous  l’influence  des  changes  défavorables. 

Le  règlement  des  opérations  commerciales  avec  l’étranger 
s’opère  dans  les  grands  centres;  c’est  là  où  se  fait  le  commerce 
des  lettres  de  change,  et  c’est  là  où,  sous  l’influence  des  changes 
défavorables,  les  demandes  d’or  pour  l’exportation  se  feront 
sentir.  Ainsi  ce  sont  les  encaisses  des  Banques  de  France  et 
d’Angleterre,  à Paris  et  à Londres,  qui  devront  répondre  à 
presque  tous  les  besoins.  Ces  banques  d’Ecosse  si  vantées,  dont 
l’administration  économe  a su  réduire  le  chiffre  de  la' réserve 
métallique  dans  de  telles  proportions  qu’elles  ne  peuvent  satis- 
faire les  demandes  de  leurs  clients,  sont  les  premières  à puiser 
largement  dans  les  caisses  de  la  Banque  d’Angleterre  : ce  sont 
presque  toujours  elles  qui  donnent  le  signal  de  la  crise.  Aux 
États-Unis,  comme  il  n’y  a pas  de  banque  centrale  privilégiée, 
chaque  banque  se  met  sur  la  défensive,  et  les  banques  locales 
éloignées  des  grands  centres  suspendent  les  payements  ; privés 
de  tout  secours,  la  spéculation  et  le  commerce  se  liquident 
comme  ils  peuvent. 

Ce  trait  seul  montre  la  différence  qu’il  y a entre  l’organi- 
sation d’un  pays  sous  le  régime  des  banques  libres  ou  des 
banques  privilégiées. 

Pourquoi  la  Banque  de  France,  si  bien  placée  pour  le  faire 
à l’aide  de  ses  succux'sales,  ne  prendrait-elle  pas  l’initiative 
d’un  grand  clearing-house  où  tout  le  papier  fiduciaire  émis 
chaque  jour,  chaque  jour  retournerait  à sa  source,  ce  qui  ne 
permettrait  aucun  abus.  Les  succursales,  sans  en  avoir  la 


J88 


DES  CRISES  COMMERCIALES. 


responsabilité,  et  sans  en  supporter  les  frais,  concentreraient 
un  immense  mouvement  d’affaires  ; l’usage  des  comptes 
courants  se  répandrait  dans  les  plus  petites  localités  à l’aide 
des  comptoirs  intéressés  comme  en  Belgique,  ou  des  banques 
libres. 

Dans  le  principe,  à l’aide  d’une  faible  émission,  on  favoriserait 
la  circulation  des  effets  de  commerce,  par  conséquent  on  donne- 
rait naissance  à des  échanges  qui  ne  peuvent  avoir  lieu  en 
dehors  de  tout  moyen  de  circulation.  Nous  avons  constaté  ce 
résultat  en  étudiant  le  développement  des  effets  escomptés  par 
les  succursales  de  la  Banque  de  France  entre  elles  et  le  mou- 
vement des  affaires  aux  Etats-Unis.  Dès  qu’une  banque,  au 
delà  des  besoins  de  ses  clients,  aurait  mis  en  circulation  des 
billets,  ils  se  présenteraient  au  clearing-house  et  on  les  retour- 
nerait de  suite  à leur  source.  La  situation  de  chaque  banque 
serait  ainsi  signalée  chaque  jour,  et  comme  la  Banque  de 
France  devrait  fournir  le  supplément  de  crédit  s’il  était  néces- 
saire, elle  serait  en  mesure  d’obliger  les  banques  à se  ménager 
une  réserve  propre,  ou  du  moins  en  élevant  le  taux  de  l’es- 
compte elle  ferait  payer  l’or  son  prix  si  les  changes  contraires 
en  faisaient  sentir  le  besoin.  Les  cours  du  change  et  les  bilans 
de  la  Banque  de  France  donnant  la  véritable  situation  du 
marché,  on  laisserait  à l’initiative  privée  le  soin  et  la  respon- 
sabilité de  faire  pénétrer  la  circulation  du  papier  fiduciaire 
dans  tous  les  départements  en  dehors  de  son  rayon  d’action  et 
do  celui  de  ses  succursales.  Éprouvant  la  première  l’in- 
fluence des  opérations  de  change  qui  de  tous  les  points  du  terri- 
toire se  concentrent  et  convergent  à Paris,  elle  signalerait  le 
danger,  et  par  la  hausse  de  l’escompte  maintiendrait  la  circula- 
tion fiduciaire  au  pair. 
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XVII 

Historique  des  principaux  articles  des  bilans  des  Banques 
de  France,  d’Angleterre  et  des  Étâts-Unis. 

On  n’a  pas  oublié  la  succession  des  doctrines  qui  ont  prévalu 
depuis  le  commencement  du  siècle  sur  l’administration  des 
grandes  banques  de  dépôt,  d’émission  et  d’escompte  ; on  a vu 
les  hommes  les  plus  éminents  pencher  d’un  côté  ou  de  l’autre. 
Aujourd’hui  les  expériences  ont  été  faites,  la  pratique  a pro- 
noncé. Ce  ne  sont  pas  les  opinions  que  nous  devons  étudier, 
quelle  que  soit  l’autorité  qui  s’y  attache  ; nous  trouvons  dans 
l’observation  des  faits  une  réponse  directe  à toutes  les  objections 
soulevées  depuis  longtemps  et  que  l’on  renouvelle  encore. 

Plus  nous  remontons  en  arrière,  plus  cette  lacune  se  fait 
sentir  ; les  Enquêtes  manquaient  de  documents  statistiques  pour 
établir  et  soutenir  la  discussion.  Il  n’en  est  plus  de  même  ; 
depuis  un  demi-siècle,  nous  possédons  en  France,  en  Angleterre 
et  aux  Etats-Unis  des  relevés  statistiques  officiels  qui  nous  per- 
mettent de  noter  à toutes  les  époques  les  principaux  faits  sur 
lesquels  la  discussion  doit  porter. 

On  peut  donc  suivre  sur  les  Bilans  la  marche  des  affaires, 
distinguer  les  époques  prospères  qui  précèdent  les  crises,  les 
périodes  de  liquidation  qui  les  suivent  ; l’examen  de  ces  docu- 
ments en  Angleterre,  en  France,  aux  Etats-Unis,  nous  donnera 
la  clef  de  ces  questions  de  crise  et  d’émission  de  papier  qui 
préoccupent  toujours  à juste  titre  l’opinion  publique. 

Depuis  1800,  nous  possédons  ces  relevés  précieux  recueillis 
dans  des  pays  de  races,  de  mœurs  et  de  constitutions  diffé- 
rentes; ils  en  acquerront  plus  de  valeur  et  se  contrôleront 
réciproquement.  Il  y aura  des  lacunes,  sans  doute;  pour  la 
grande  Bretagne  il  nous  manque  le  relevé  des  escomptes  et  des 
avances  des  private  banks  et  des  Joint  stock  banks,  jouissant 
du  privilège  de  l’émission;  pour  les  États-Unis,  la  situation 
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générale  des  banques  n’est  donnée  qu’à  un  seul  jour  fixe,  au 
31  décembre;  pour  les  banques  des  Etats  nous  trouvons, 
depuis  1830,  des  relevés  hebdomadaires;  ainsi,  malgré  quel- 
ques lacunes  sans  doute,  les  principaux  éléments  nécessaires 
pour  notre  appréciation  ne  nous  échapperont  pas. 

Nous  opérerons  sur  des  sommes  importantes,  sur  de  longues 
périodes  dans  trois  pays  différents,  conditions  inappréciables 
pour  un  examen  statistique  et  qui  éloignent  les  chances  ordi- 
naires d’erreur. 

En  prenant  pour  guides  les  comptes  rendus  officiels  des  Ban- 
ques  de  France,  d’Angleterre  et  des  Etats-Unis,  les  cours  du 
change  avec  l’étranger,  le  prix  courant  des  marchandises,  les 
tableaux  du  commerce,  importations  et  exportations,  le  mou- 
vement des  métaux  précieux,  on  ne  saurait  s’égarer  à la  pour- 
suite de  quelque  fausse  théorie  sans  être  involontairement 
rappelé  àla  pratique  par  l’examen  des  faits. 

On  peut  donc  lire  sur  les  chiffres  eux-mêmes  la  succession 
des  évènements  et  suivre  leur  retour  périodique.  Quoique  avec 
des  chiffres  bien  différents  quant  à la  quantité,  l’analogie  des 
rapports  ne  saurait  être  méconnue  et  cela  suffît,  puisque 
malgré  un  progrès  constant  et  un  développement  des  forces  pro- 
ductives et  delà  richesse  des  nations  à peine  interrompu  par 
quelques  temps  d’arrêt,  les  mêmes  règles,  pour  ne  pas  employer 
un  mot  trop  ambitieux,  président  aux  mouvements  des  échanges. 

Appuyés  sur  ces  documents  officiels,  nous  pouvons  suivre 
et  étudier  ces  vicissitudes  sociales. 

Puisque  nous  nous  occupons  d’affaires,  quel  est  le  principal 
instrument  dont  le  rôle  est  prépondérant  dans  les  transactions? 
Ce  sont  les  banques  d’émission  et  d’escompte.  Un  regard  sur 
leurs  bilans  suffira  pour  nous  guider,  nous  observerons  ces 
bilans  dans  leur  ensemble  sur  de  longues  périodes  ; nous  pren- 
drons les  maxima  et  les  minima  annuels  des  principaux  articles 
des  bilans  : de  la  circulation  des  billets,  de  l’escompte  des  effets 
de  commerce,  de  l’encaisse  métallique,  des  dépôts  en  comptes 
courants  des  particuliers  et  du  Trésor. 
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De  ces  cinq  articles,  il  y en  a quatre  qui  sont  sous  l’entière 
dépendance  de  la  volonté  humaine;  il  y en  a un  seul,  le  plus 
important,  le  métal  or  et  argent,  qui  constitue  l’encaisse  et  qui 
lui  échappe,  pour  ainsi  dire.  Non  pas  que  le  versement  ou  le 
retrait  des  espèces  et  des  lingots  ne  soit  sous  la  dépendance 
de  la  volonté  des  négociants;  mais,  pour  faire  ces  opérations,  il 
faut  avoir  du  métal  à sa  disposition  et  en  avoir  l’emploi.  Or, 
ces  deux  opérations  résultent  des  transactions  engagées,  mais 
n’en  sont  pas  la  conséquence  directe. 

Quand  une  banque  escompte  un  effet  de  commerce,  ce  n’est 
pas  pour  le  remplacer  par  une  somme  équivalente  en  métal 
qu’on  mettrait  en  circulation.  L’encaisse  ne  suffirait  pas  à 
répondre  à toutes  ces  demandes  ; de  même,  quand  le  métal 
rentre  à la  banque,  ce  n’est  pas  seulement  parce  qu’on  le 
prend  dans  la  circulation,  c’est  parce  qu’il  y est  surabondant 
et  revient  de  l’étranger.  Dans  les  mouvements  de  flux  et  de 
reflux  du  métal,  le  métal  s’échappe  ou  revient  du  dehors  sous 
l’influence  des  cours  des  changes  défavorables  ou  favorables. 
La  volonté  seule  de  l’homme  serait  impuissante  à le  déplacer 
dans  de  pareilles  proportions. 

Sans  rechercher  ici  quelle  est  l’organisation  des  banques 
dans  chacun  de  ces  pays,  bornons-nous  à étudier  les  divers 
articles  des  bilans  sous  le  régime  du  privilège  en  France,  du 
privilège  et  d’une  liberté  restreinte  en  Angleterre,  enfin,  sous 
le  régime  de  la  liberté  réglementée  aux  Etats-Unis.  Nous 
retrouvons  toujours  et  partout  les  mêmes  mouvements  et, 
malgré  une  organisation  différente,  des  résultats  semblables. 
Quelles  que  soient  les  écarts  que  l’on  remarque  entre  les 
chiffres,  leurs  rapports  seuls  doivent  fixer  notre  attention  et 
aussitôt,  au  milieu  des  variations  incessantes  qu’ils  présentent, 
on  s’aperçoit  qu’il  y a une  partie  relativement  fixe  et  une  partie 
mobile,  ce  qui  indique  de  suite  l’importance  des  articles  et 
leur  rôle  dans  le  mécanisme  du  crédit. 

Partie  fixe  des  bilans.  — Nous  devons  mettre  en  première 
ligne  le  capital  des  Banques.  A la  Banque  d’Angleterre  il  n’a. 
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pour  ainsi  dire,  pas  varié  depuis  1800,  la  dette  du  gouverne- 
ment s’élevant  toujours  à 11015100  £,  les  autres  valeurs 
seules  présentent  un  léger  accroissement,  par  suite  de  l’Acte 
de  1844  qui  l’oblige,  en  la  faisant  hériter  du  droit  d’émission 
des  banques  libres,  à augmenter  son  capital  des  2/3  de  la 
somme  de  celui  qui  disparait  par  leur  liquidation. 

En  France,  de  1 800  à 1 847,  le  capital  était  demeuré  immobile . 
Porté  à 85  millions,  par  suite  de  la  fusion  des  banques  départe- 
mentales, ce  ne  fut  qu’en  1857  qu’il  fut  élevé  à 182  millions, 
chiffre  sans  aucune  influence  sur  le  développement  des  affaires, 
car,  de  1847  à 1857,  les  opérations  de  la  Banque  s’étaient 
élevées  de  1 853  millions  à 5 961  et  de  1857  à 1864,  malgré  le 
doublement  du  capital,  elles  n’ont  pas  dépassé  7 909  millions. 
Elles  augmenent  ainsi  de  4 108  millions  dans  les  six  premières 
années  et  de  2 848  dans  les  sept  dernières,  sous  l’influence 
d’un  capital  double  ; cela  suffit  pour  indiquer  l’importance  qu’il 
faut  attacher  à l’exercice  du  droit  d’émission  quand  l’Etat  n’in- 
tervient pas  pour  des  besoins  urgents,  comme  il  le  fit  en  1871. 

Aux  Etats-Unis,  avec  une  liberté  réglementée,  l’accroisse- 
ment du  capital  marche  plus  vite  que  l’accroissement  des 
affaires.  De  227  millions  de  dollars  en  1851,  il  s élève  à 419 
millions  en  1862,  tandis  que  le  portefeuille,  de  413  millions 
s’élève  à 647.  Sous  le  régime  de  la  liberté  d’émission,  le  capital 
de  garantie  est  de  beaucoup  supérieur  à celui  que  paraît  exiger 
le  régime  du  privilège  ; ce  n’est  pas  de  ce  côté  qu’il  faut  recher- 
cher l’économie,  les  sei’vices  rendus  exigeant  l’immobilisation 
d’un  plus  fort  capital. 

Partie  mobile  des  bilans.  Encaisse.  Réserve  métallique  des 
banqiies^.  — C’est  la  partie  la  plus  délicate  de  tous  les  articles 
du  bilan  des  banques,  celle  que  l’on  s’est  efforcé  de  sauvegarder 
par  tous  les  moyens  possibles,  sans  y parvenir  pendant  long- 
temps. Elle  échappe  à toutes  les  réglementations,  et  l’on  peut 
dire  qiie  c’est  elle  qui  domine  la  situation  générale  des  affaires  ; 
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c’est  elle  qui  offre,  ainsi  que  les  escomptes,  les  jffus  grandes 
oscillations,  et,  quand  on  l’étudie  par  périodes,  on  ne  tarde  pas 
à s’apercevoir  que  ces  deux  articles  du  bilan  marcbent  du 
môme  pas,  quoiqu’en  sens  inverse.  Pendant  que  l’un  diminue, 
l’autre  augmente,  à ce  point  que  les  différences  en  plus  ou  en 
moins  se  balancent  à quelques  millions  près.  La  connexité  des 
deux  mouvements  nous  donne  bien  ici  tous  les  caractères  que 
l’on  est  habitué  à reconnaître  dans  une  loi. 

On  comprend  sous  le  nom  de  réserve  métallique  la  somme 
en  espèces  que  toute  banque  doit  conserver  pour  faire*  face  au 
remboursement  des  billets  payables  à vue  et  au  porteur  qu’elle 
émet. 

A l’origine  cette  somme  est  très  faible,  la  plus  grande  partie 
du  capital  de  fondation  ayant  déjà  été  prêtée  pour  obtenir  le 
privilège,  ou  immobilisée  en  fonds  publics  comme  garantie. 
La  Banque  répond  aux  demandes  d’escomptes  et  d’avances 
en  émettant  des  billets  ; ces  billets  représentent  donc  assez  bien 
le  chiffre  des  affaires,  et  l’intérêt  des  directeurs  est  de  ne  re- 
fuser aucune  demande  sérieuse  aussi  longtemps  qu’ils  ch’culent  ; 
bientôt  ils  doivent  dépasser  dans  une  notable  proportion  la 
somme  en  espèces  destinée  à faire  face  au  remboursement, 
mais  déjà  le  mécanisme  seul  des  opérations  alimente  l’encaisse. 

Ainsi  la  Banque  donne  des  billets,  puis  à l’échéance,  quand 
on  hii  rembourse  ses  avances,  au  lieu  de  lui  rendre  tous  les 
billets  qu’elle  a émis,  le  public  en  garde  une  partie  parce  qu’ils 
sont  plus  commodes  à transporter  et  à compter,  il  acquitte  sa 
dette  en  espèces;  c’est  ainsi  librement  et  volontairement  que 
se  constitue  la  réserve  métallique.  Bientôt,  il  est  vrai,  pour 
d’autres  besoins,  le  public  réclame  en  échange  des  billets  les 
espèces  qu’il  a données,  et  c’est  alors  qrie  l’on  remarque  ces 
oscillations  en  hausse  et  en  baisse  si  caractéristiques,  qui  in- 
diquent des  situations  bien  différentes. 

En  Angleterre  et  en  France,  depuis  1800,  on  observe  sur  la 
réserve  métallique  des  mouvements  croissants  et  décroissants 
qui  se  succèdent  dans  chaque  période  avec  une  régularité  par- 
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faite.  Une  fois  le  maximum  touché,  le  mouvement  décrois- 
sant commence,  et  réciproquement  ; de  sorte  que  ce  flux  et 
ce  reflux  des  métaux  précieux,  simultané  dans  les  deux  pays, 
paraît  se  faire  sous  les  mômes  influences,  sinon  par  les  mêmes 
causes. 

Quoique  les  demandes  d’espèces  puissent  se  produire  au 
même  moment  pour  l’intérieur  et  pour  l’extérieur,  néanmoins 
il  y a un  fait  constant,  c'est  que  l’encaisse  n’est  réellement 
menacée  que  sous  l’influence  des  changes  défavorables  qui 
déterminent  l’exportation  des  métaux  précieux.  Quand  les 
demandes  sont  intérieures,  et  on  les  remarque  chaque  année 
au  moment  des  récoltes,  les  espèces  sorties  un  instant  des 
banques  ne  tardent  pas  à y revenir  ; au  contraire,  le  drainage 
des  espèces,  sous  l’influence  des  changes  défavorables,  ne 
cesse  et  ne  permet  à l’encaisse  de  se  reconstituer,  que  pendant 
la  liquidation  des  crises  sous  l’influence  heureuse  des  changes 
favorables.  Ainsi,  quelle  que  soit  la  cause,  si  elle  doit  amener 
des  changes  contraires  ou  défavorables,  on  peut  annoncer  la 
baisse  de  la  réserve  métallique;  la  hausse,  au  contraire,  s’ils 
doivent  être  favorables.  C’est  donc  un  défaut  de  balance  dans 
la  circulation  du  papier  fiduciaire  qui,  pour  combler  la  diffé- 
rence, entraîne  inévitablement  une  exportation  d’espèces. 

Ces  alternatives  de  changes  favorables  et  défavorables  se 
remarquent  chaque  année,  et  chaque  année  la  réserve  métal- 
lique éprouve  des  oscillations  ; mais  ce  qu’il  faut  noter,  c’est 
que  le  mouvement  commencé  dans  un  sens  ou  dans  un  autre, 
malgré  des  réactions  en  sens  contraire,  présente  chaqu 
année  des  inaxima  et  des  minima  supérieurs  ou  inférieurs  à 
ceux  qui  ont  précédé  (voir  les  tableaux  des  Banques  de  France 
et  d’Angleterre).  Ainsi,  dans  la  dernière  période  1857-1864, 
la  réserve  métallique  qui,  en  trois  années,  s’était  relevée  de 
152  à 646  millions,  s’abaisse  de  nouveau,  dans  les  cinq  années 
suivantes,  à 152  millions.  Dans  les  mouvements  de  hausse, 
les  maxima  et  les  minima  annuels  sont  toujours  supérieurs  à 
ceux  de  l’année  précédente,  de  même  que,  dès  que  le  mou- 
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vement  de  baisse  commence,  les  maxima  et  les  minima  sont 
inférieurs  ou  égaux  à ceux  qui  ont  précédé.  Malgré  le  retour 
passager  des  changes  favorables,  les  métaux  précieux  ne  re- 
viennent pas  encore;  leur  niveau  baisse  chaque  année,  jus- 
qu’à ce  que  réduits,  par  rapport  à la  circulation  des  billets, 
à la  proportion  du  tiers  qu’on  regarde  encore  à tort  comme 
réglementaire,  une  nouvelle  saignée  peut  tout  compromettre. 
Prenant  alors  des  mesures  tardives  pour  se  défendre,  les  ban- 
ques, en  élevant  le  taux  de  l’intérêt,  en  réduisant  les  échéances, 
en  refusant,  ou  en  faisant  un  choix  dans  les  bordereaux  d’es- 
compte, paraissent  donner  le  signal  de  la  crise,  tandis  qu’elles 
ne  font  que  refléter  et  traduire  la  situation  du  marché  auquel 
la  circulation  fiduciaire  ne  peut  plus  suffire,  puisqu’on  a recours 
aux  espèces. 

Une  fois  le  maximum  touché,  le  niveau  de  l’encaisse,  malgré 
de  fréquentes  oscillations,  baisse  toujours  et  ne  peut  se  relever 
qu’après  la  crise,  pendant  sa  liquidation  ou  dans  les  années 
qui  suivent.  De  même,  le  minimum  atteint,  la  reprise  suit 
inévitablement  et  d’une  manière  beaucoup  plus  rapide  ; tandis 
qu’il  faut  cinq  ou  six  années  pour  épuiser  les  réserves  métal- 
liques, deux  ou  trois  suffisent  pour  les  reconstituer.  Ces 
flux  et  reflux,  quoique  très  réguliers,  ne  se  produisent  pas 
dans  le  môme  espace  de  temps,  ce  qui  prouve  bien  que  la 
monnaie  métallique  ne  sert  jamais  que  d’appoint;  elle  s’écoule 
peu  à peu,  chaque  année,  pour  remplacer  un  certain  nombre 
de  produits  qui  n’ont  pu  s’échanger  contre  d’autres  produits  ; 
leur  nombre  augmente  jusqu’au  moment  de  la  crise,  alors  que 
la  hausse  des  prix  gêne  et  arrête  même  la  compensation,  en 
l’absence  des  effets  de  commerce  qui  n’ont  pu  être  le  résultat 
des  échanges.  La  circulation  fiduciaire  se  trouve  ainsi  inter- 
rompue, et  l’intervention  des  espèces  devient  indispensable. 
Rien  ne  pourra  y suppléer  jusqu’à  ce  que  les  produits  aient 
repris  leur  rôle  ordinaire,  c’est-à-dire  qu’au  lieu  de  rester  en 
magasin  ils  soient  rentrés  dans  la  circulation.  La  crise,  en 
abaissant  les  prix,  facilite  cette  reprise  des  échanges,  et  aussitôt 


la  circulation  fiduciaire  suffisant  à compenser  les  dettes  ertvers 
les  divers  i)ays,  les  métaux  précieux  deviennent  la  remise  lapins 
avantageuse  et  le  reflux  des  espèces  les  accumule  de  nouveau 
dans  les  coffres  des  flanques  d’où,  elles  vont  flientôt  s’écouler  pour 
satisfaire  à de  nouveaux  flesoins  en  reproduisant  la  même  série 
d’accidents.  Ce  prompt  retour  des  espèces  au  moment  de  la  dé- 
pression des  prix  indique  bien  sous  quelle  influence  il  se  produit. 

La  hausse  des  prix  se  fait,  peu  à peu,  pendant  un  certain 
nombre  d’années  ; parallèlement,  les  réserves  métalliques 
baissent  jusqu’à  ce  qu’une  crise  éclate. 

La  baisse  des  prix,  au  contraire,  est  brusque,  la  dépression 
arrive  de  suite  à ses  dernières  limites  et  au  même  moment  le 
reflux  des  espèces  se  produit  avec  une  telle  intensité,  qu’en 
deux  ou  trois  années  l’encaisse  se  trouve  rétabli. 

«J 

Ces  mouvements  s’observent  simultanément  en  Angleterre, 
en  France  et  aux  Etats-Unis,  c’est-à-dire  dans  les  trois  pays  où 
l’on  fait  le  plus  grand  usage  du  crédit;  on  ne  peut  donc  pas, 
comme  il  arrive  souvent,  les  accuser  tour  à tour  d’ôtre  la  cause 
et  l’origine  de  tous  les  embarras,  puisque,  malgré  un  dépla- 
cement énorme  de  capitaux  métalliques,  le  flux  et  le  reflux 
s’observent  au  même  moment  sur  les  trois  places. 

Comme  il  est  impossible  de  déterminer  dans  quelle  propor- 
tion il  faut  maintenir  l’encaisse  des  Banques  par  rapport  à la 
circulation,  tant  qu’il  n’y  a aucune  inquiétude  sur  le  rembour- 
sement à vue,  on  ne  suit  pas  assez  attentivement  les  niveaux 
de  l’encaisse,  et  ce  n’est  qu’au  moment  où  il  peut  être  compro- 
mis par  de  nouvelles  demandes,  que  l’on  s’aperçoit  d’un  abais- 
sement qui  n’est  pas  seulement  le  résultat  des  demandes  ac- 
tuelles, mais  surtout  de  toutes  celles  qui  ont  précédé,  de  sorte 
que  les  causes  déterminantes,  celles  qui  portent  le  dernier 
coup  et  que  l’on  regarde  comme  les  causes  premières  ne  sont, 
le  plus  souvent,  que  des  causes  occasionnelles,  dont  l’action 
serait  peu  sensible  si  la  situation  du  marché  n’était  déjà  dans 
un  équilibre  instable  que  le  moindre  choc  peut  renverser. 

Causes  du  drainage  des  espèces  métalliques . — On  accuse  les 
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dépenses  destinées  à répondre  à de  nouveaux  besoins  impré- 
vus ; ainsi  les  guerres,  les  disettes  de  céréales  ou  d’autres  pro- 
duits, comme  le  coton,  pendant  la  lutte  des  Etats  du  Nord 
contre  les  Etats  du  Sud  aux  Etats-Unis,  ont  été  regardées 
comme  les  principales  causes  du  drainage  des  espèces,  et  par 
suite  des  crises  commerciales.  Il  est  certain  qu’on  ne  peut  nier 
leur  funeste  influence,  mais  il  ne  faut  pas  non  plus  négliger 
de  remarquer  que  tout  était  déjà  disposé  pour  que  lamoindi’e 
secousse  vînt  suspendre  le  mécanisme  des  échanges.  D’ailleurs, 
si  les  disettes  et  les  guerres  ont  coïncidé  quelquefois  avec  les 
crises,  le  plus  souvent  elles  les  ont  précédées  ou  suivies  sans 
apporter  aucune  perturbation  sensible  dans  les  affaires.  Un 
grand  nombre  de  crises  en  France,  en  Angleterre,  aux  États- 
Unis,  ont  éclaté  en  dehors  de  leur  influence. 

Une  guerre  étrangère  amène-t-elle  toujours  une  large  expor- 
tation de  métaux  précieux?  Ne  peut-on  pourvoir  aux  dépenses 
de  bien  des  manières.  Les  relations  qui  existent  maintenant  entre 
toutes  les  nations  civilisées  permettent  d’y  faire  face  par  une 
exportation  plus  considérable  de  marchandises.  On  peut  encore 
y subvenir  en  ralentissant  l’importation  des  marchandises 
étrangères  destinées  à la  consommation  intérieure,  ou  bien  en 
agissant  sur  les  crédits  avec  l’étranger,  ou  bien  encore  en  expor- 
tant des  valeurs. 

Cependant  on  ne  peut  pourvoir  à cette  dépense  par  l’expor- 
tation des  marchandises  que  dans  le  cas  d’un  accroissement 
soudain  du  commerce  proportionné  à l’accroissement  des  dé- 
penses causées  par  la  guerre. 

En  fait,  une  guerre  étrangère  oblige  à faire,  au  dehors,  une 
dépense  considérable  et  entraîne  toujours  une  exportation  no- 
table de  métaux  précieux.  Cependant  la  crise  de  1857  éclata  en 
France  et  en  Angleterre  une  année  après  la  guerre  de  Cidméc, 
et  elle  débuta  par  les  États-Unis  qui  étaient  restés  en  dehors  de 
ces  complications  européennes.  En  France  et  en  Angleterre,  le 
minimum  de  l’encaisse  s’obsei’ve  après  la  guerre,  la  paix  déjà 
conclue  en  183G. 
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En  France,  de  628  millions  il  était  tombé  à 152. 

En  Angleterre,  de  22,200,000  livres,  il  était  tombé  à 
6,400,000  livres. 

L’influence  des  disettes,  céréales  ou  coton,  n’a  pas  non  plus 
toute  la  prépondérance  qu’on  a voulu  lui  attribuer. 

Ainsi  en  France,  les  trois  dernières,  quoique  ayant  toujours 
pesé  sur  le  marcbé  pendant  plusieurs  années,  ont  réclamé  des 
sommes  bien  différentes. 

Tandis  que,  dans  la  première  période,  le  maximum  des  im- 
portations a coïncidé  avec  la  crise  de  1847,  dans  la  seconde,  en 
1856,  malgré  une  importation  de  100  millions  plus  forte,  la 
crise  n’a  éclaté  qu’à  la  fin  de  l’année  suivante.  Enfin,  dans  la 
troisième  période,  en  1861,  favorisée  par  la  suppression  de 
l’échelle  mobile,  l’importation  des  céréales  s’est  élevée  à 
390  millions  sans  apporter  un  trouble  sensible  dans  le  mouve- 
ment des  affaires. 

Si  les  disettes  des  céréales  n’ont  plus  qu’une  action  secon- 
daire sur  les  crises,  la  disette  du  coton,  conséquence  de  la 
guerre  d’Amérique,  et  la  nécessité  d’en  faire  venir  à tout  prix 
des  nouveaux  pays  producteurs,  a-t-elle  pu  à elle  seule  déter- 
miner la  dernière?  L’examen  des  chiffres  ne  paraît  pas  venir 
à l’appui  de  cette  opinion. 

De  1856  à 1860,  l’importation  annuelle  du  coton  en  France 
(commerce  spécial,  valeur  actuelle)  a varié  de  146  à 153  mil- 
lions de  francs. 

En  1860  et  en  1861,  au  début  de  la  guerre,  alors  qu’un  blocus 
incomplet  laissait  passer  une  quantité  énorme  de  coton,  le 
chiffre  des  importations  en  quintaux  métriques,  qui  n’avait 
jamais  dépassé  84  millions  (1856),  s’élève  à 123  millions  de 
quintaux  métriques  et,  en  valeur,  à 202  et  270  millions  de 
francs.  En  1862,  toute  la  réserve  des  États  du  Sud  étant  épuisée, 
l’importation  tombe  à 38  millions  de  quintaux  métriques  et  à 
126  millions  de  francs. 

En  1863  et  1864,  les  chiffres  se  relèvent  à 55  et  67  millions 
de  quintaux  métriques  et,  en  valeur,  à 261  et  315  millions  de 
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francs,  dépassant  seulement  de  45  millions  de  francs  le  chiffre 
des  importations  de  1861,  alors  que  lïmportation  du  coton  de 
270  millions  de  francs  coïncidait  avec  une  autre  importation  de 
390  millions  de  fz’ancs  de  céréales.  Le  tout  ayant  passé  ina- 
perçu, pour  ainsi  dire,  sans  causer  aucune  perturbation  dans 
les  affaires,  comment,  en  1864,  l’importation  des  céréales  étant 
réduite  à 29  millions  de  francs,  vouloir  attribuer  à une  impor- 
tation de  coton  de  313  millions  tous  les  embarras  du  marché? 

En  présence  de  pareilles  sommes,  les  oscillations  des  ré- 
serves métalliques  des  Banques  de  France  et  d’Ang-leterre  ne 
sont  rien  ; elles  ne  forment  qu’un  faible  appoint  des  exporta- 
tions qui  en  abaissent  le  niveau  chaque  année,  jusqu’à  ce  que 
les  crises  éclatent  ‘ . 

Le  complément  indispensable,  ou,  pour  mieux  dire,  la  plus 
grosse  part  est  fournie  par  les  sommes  d’or  et  d’argent  que  le 
tableau  des  douanes  fait  figurer,  chaque  année,  à l’entrée  et  à la 
sortie,  dans  ses  relevés  et  qui,  pour  les  dix  dernières,  ont  va- 
rié de  921  millions  à 1 milliard  509  millions  de  francs. 

Escompte.  Portefeuille.  — L’escompte  du  papier  de  com- 
merce, c’est-à-dire  la  transformation  d’une  promesse  de  payer 
à terme  en  une  promesse  de  payer  à vue  et  au  porteur,  tel 
est  le  but  de  l’institution  des  banques  et  de  l’émission  des  billets. 

Quand  les  habitudes  sont  prises  et  les  relations  des  diverses 
banques  entre  elles  établies,  cette  émission  ne  joue  plus  qu’un 
rôle  secondaire,  parce  que  les  opérations  se  liquident  à l’aide 
des  comptes-courants  et  alors,  sans  émettre  de  billets,  il  suffit 
d’ouvrir  un  crédit  à vue  pour  que  la  promesse  de  payer  à terme 
devienne  du  comptant,  sans  qu’il  y ait  cependant  intervention 
de  numéraire  ou  de  billets. 

Dans  les  localités  où  les  affaires  commencent  à se  dévelop- 
per et  où  le  crédit  est  mal  établi,  les  banques  ont  un  moment 
difficile  à passer,  parce  qu’il  faut  répondre  à toutes  les  de- 


1.  1]  en  a été  de  même  en  1879,  une  importation  de  600  millions  de  francs 
de  céréales  a passé  inaperçue. 
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mandes,  soit  par  des  espèces,  soit  par  des  billets  qui  se  pré- 
sentent bientôt  au  remboursement;  les  comptes-courants  se 
forment  lentement,  et  sans  le  secours  de  l’émission  elles  ne 
pourraient  rendre  les  memes  services. 

Quand  on  s’adresse  à une  banque  pour  l’escompte  d’im  effet 
de  commerce,  on  lui  demande  de  faire  disparaître  le  terme  et 
de  faire  du  comptant.  Mais  ce  coinjotant,  la  banque  ne  le  fait 
pas,  comme  on  le  comprend  habituellement,  en  donnant  des 
espèces,  pas  même  des  billets  ; non,  il  suffit  d’une  promesse  de 
payer  donnée  par  un  établissement  dont  la  solvabilité  est  de 
notoriété  publique,  pour  qu’immédiatement  elle  circule  au  pair, 
sans  que  personne  se  soucie  de  se  présenter  au  remboursement, 
puisqu’elle  passe  de  main  en  main  comme  du  numéraire,  ou 
môme  par  un  simple  virement,  à l’aide  des  chèques,  d’un 
compte-courant  à un  autre. 

Les  banques  ont  donc  trois  moyens  de  faire  l’escompte  : 

l”  Avec  leur  capital  ; 

2”  Avec  l’émission  des  billets; 

3°  A l’aide  des  comptes-courants  disponibles  qui  leur  sont 
confiés. 

Une  banque,  qui  voudrait  faire  l’escompte  avec  son  capital, 
ne  pourrait  continuer  longtemps  sans  en  absorber  la  plus 
grande  partie,  et  alors  l’absence  de  garanties  détournerait  le 
courant  des  affaires. 

L’émission  des  billets  est  une  ressource,  mais  aussi  très 
limitée,  puisque,  sous  l’influence  des  demandes  les  plus  pres- 
santes, on  ne  peut  en  faire  pénétrer  un  plus  grand  nombre  dans 
la  circulation  sans  qu’immédiatement  ils  se  présentent  au  rem- 
boursement. Ils  paraissent  surtout  servir  de  moyens  intermé- 
diaires pour  arriver  à la  compensation  en  banque  à l’aide  des 
virements  en  comptes-courants. 

Observons  la  marche  des  escomptes  en  Angleterre,  en  France 
et  aux  États-Unis.  Il  est  regrettable  que  les  documents  officiels 
ne  donnent  pas  de  détails  siir  ces  opérations  dans  les  banques 
privées  et  les  joint-stock-banks  en  Angleterre,  en  Écosse  et  en 
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Irlande.  Pour  les  États-Unis,  nous  sommes  toujours  réduits  à 
cet  unique  bilan  publié  chaque  année  au  31  décembre  et  qui 
embrasse  la  généralité  des  banques  de  l’Union. 

Si  l’on  jette  un  regard  sur  les  tableaux  des  bilans  des  banques 
de  France  et  d’Angleterre  (voir  les  tableaux),  on  remarque 
de  suite  que  les  escomptes,  comme  les  réserves  métalliques, 
obéissent  à une  double  influence  qui  tantôt  les  élève  et  tantôt 
les  abaisse  ; une  fois  le  mouvement  commencé  dans  un  sens 
ou  dans  un  autre,  croissant  ou  décroissant,  il  continue  sans 
interrujition  jusqu’au  moment  où  un  revirement  complet  a lieu  ; 
ce  qui  ne  veut  pas  dire,  comme  nous  l’avons  déjà  fait  observer, 
que  chaque  mois  le  portefeuille,  par  exemple,  sera  supérieur  au 
mois  précédent;  il  y aura  des  oscillations;  mais  les  maxima  et 
les  minima  de  chaque  année  seront  toujours  suj)érieurs  ou 
inférieurs  à ceux  de  l’année  précédente,  comme  ceux  de  l’en- 
caisse avec  lesquels  ces  mouvements  offrent  la  plus  grande  ana- 
logie. 

Les  deux  mouvements  ne  se  font  pas  dans  le  môme  espace 
de  temps.  Le  portefeuille  se  vide  très  rapidement,  en  deux  ou 
trois  années  environ,  pendant  la  liquidation  des  crises,  tandis 
qu’il  atteint  son  chiffre  maximum  après  une  période  de  cinq  ou 
six  années,  précisément  en  sens  inverse  de  la  réserve  métal- 
lique, dont  les  maxima  et  les  minima  coïncident  avec  ceux  des 
minima  et  des  maxima  des  escomptes. 

Pendant  que  le  portefeuille  augmente,  l’encaisse  baisse  ; et 
réciproquement,  pendant  qu’il  baisse,  l’encaisse  augmente.  La 
simultanéité  de  ces  deux  mouvements  se  remarque  très  bien  sur 
les  tableaux  des  bilans  dos  banques  de  France  et  d’Angleterre. 

Tandis  que  les  variations  de  la  circulation  des  billets  sont 
renfermées  dans  des  limites  assez  étroites,  celles  des  escomptes 
sont  telles  que  souvent,  dans  les  liquidations,  elles  tombent  de 
70  à 75  p.  100  au-dessous  du  chiffre  maximum. 

Le  dévelcq)pem.ent  des  escomptes  n’est  pas  aussi  continu  en 
Angleterre  qu’en  France,  puisque  les  derniers  maxima  observés 
pendant  les  crises  de  1864,  1873,  1882  sont  inférieurs  au  maxi- 


mum  de  1857  ; mais  ce  qui  est  constant,  c’est  la  dépi^ession  qu’on 
observe  pendant  la  liquidation  des  crises.  Dans  ces  moments, 
quoique  le  taux  de  l’escompte  soit  à très  bas  prix,  le  porte- 
feuille se  vide,  pour  ainsi  dire,  avant  de  reprendre  le  mouve- 
ment ascensionnel  qui  se  continuera  jusqu’à  la  prochaine 
crise.  Cependant,  depuis  1857,  le  développement  des  affaires, 
dans  une  foule  de  localités  en  dehors  de  toute  spéculation,  a 
rendu  le  fonds  même  des  opérations  qui  passent  par  la  banque 
moins  variable;  le  portefeuille  est  encore  garni  quand,  à la 
suite  des  crises,  la  spéculation  a dû  battre  en  retraite.  C’est 
ainsi  qu’en  France,  tandis  que  pendant  les  liquidations  les  dé- 
pressions du  portefeuille  sont  considérables  pour  les  escomptes 
de  Paris,  elles  sont  à peine  appréciables  pour  ceui  des  succur- 
sales. Aujourd’hui,  il  y a beaucoup  d’affaires  plus  importantes 
que  par  le  passé  qui  font  appel  aux  banques,  non  pas  comme 
moyen  de  crédit,  mais  comme  moyen  de  compensation;  ce 
sont  ces  affaires  qui  représentent,  pour  ainsi  dire,  du  comp- 
tant et  maintiennent  toujours  un  certain  courant  dans  le 
portefeuille.  Les  dépressions,  qui  variaient  des  2/3  ou  de 
moitié,  sont  un  peu  moins  sensibles  dans  la  dernière  période. 

En  France,  le  chiffre  maximum  des  escomptes  s’abaisse  seu- 
lement de  791  à 387  millions  de  francs  après  1864. 

En  Angleterre,  de  25  300  000  à 13  700  000  de  livres. 

Pour  être  moins  considérables,  les  mouvements  n’en  sont 
pas  moins  très  marqués  et  en  rapport  avec  ceux  de  la  réserve 
métallique. 

Ap  rès  la  crise  de  1873  le  mouvement  de  reprise  se  présente 
au  môme  moment  en  France  et  en  Angleterre  ; on  repart  en 
1876,  pour  échouer  encore  à la  crise  de  1882. 

Le  portefeuille  en  France  se  relève  de  335  à 1724,  c’est- 
à-dire  de  cinq  à six  fois  le  chiffre  minimum,  tandis  qu’en 
Angleterre  il  ne  double  même  pas  : de  15  200  000  à 29  100  000 
livres. 

Cette  crise  se  liquide  comme  les  précédentes  et  le  chiffre 
maximum  des  escomptes  redescend  de  1724  à 413  millions  de 
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francs  en  France,  et  de  29  100  016  à 18  700  000  livres  en 
Angleterre. 

Rien  de  plus  régulier  que  ces  mouvements  qui  ont  leur 
contre-partie  dans  l’encaisse,  la  circulation  et  les  dépôts  en 
compte-courant. 

Les  minima  du  portefeuille,  dans  ces  derniers  temps,  alors 
que  les  crises  n’ont  pas  été  accompagnées  de  complications 
politiques,  ont  été  un  peu  moins  faibles  que  dans  le  passé. 

En  France  et  en  Angleterre,  les  deux  mouvements  se  pro- 
duisent simultanément,  ce  qui  prouve  bien  qu’ils  obéissent  aux 
lois  générales  qui  gouvernent  les  marchés’. 

Jetons-nous  un  coup  d’œil  sur  le  tableau  des  variations  du 
portefeuille  (escompte  en  France,  escompte  et  avances  en 
Angleterre),  nous  constatons  la  similitude  et  la  coïncidence  des 
oscillations  de  hausse  et  de  baisse.  Les  chiffres  extrêmes  maxima 
et  minima  auxquels  on  arrive  après  une  série  d’années  de  hausse 
ou  de  baisse  se  rencontrent  au  même  moment  ou  à une  année 
près.  L’explosion  de  la  crise,  coïncidant  avec  le  moment  où  le 
maximum  des  escomptes  a été  atteint,  a lieu  généralement  la 
même  année  et  dans  les  mômes  mois.  Ici  la  solidarité  est 
complète,  il  n’en  est  pas  de  même  du  chiffre  minimum  qu’on 
observe  pendant  la  liquidation. 

Comme  cette  liquidation  ne  représente  pas  un  état  aigu,  mais 
dépend  de  la  plus  ou  moins  grande  rapidité  des  règlements, 
le  portefeuille  se  vide  plus  ou  moins  vite  et  le  minimum  coté 
apparaît  plus  ou  moins  tardivement,  sans  que  l’écart  dépasse 
généralement  une  année. 

La  loi,  fondée  sur  l’observation  rigoureuse  des  faits,  ne  peut 
donc  plus  être  discutée,  du  moins  pour  la  période  qui  s’étend 
de  1800  à 1888,  en  France  et  en  Angleterre. 

Sur  le  tableau  ci-joint,  nous  ne  donnons  que  les  chiffres 
extrêmes;  pour  suivre  ces  mouvements  chaque  année,  il 


1.  Voir  le  tableau  des  bilans  des  banques  de  France  et  d’Angleterre  de  1800 
à 1 887 . 
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suffira  de  jeter  un  coup  d’œil  sur  les  tableaux  des  bilans  des 
banques  de  France  et  d’Angleterre. 

Étudions-nous  ces  nombreuses  oscillations,  nous  voyons 
qu’il  faut  diviseï’  ce  siècle,  déjà  presque  écoulé,  en  deux  parties. 
En  France , dans  la  première  moitié , les  maxima  des  es- 
comptes, qui  s’élevaient  de  119  jusqu’à  187  millions  de  francs 
de  1804  à 1810,  touchaient  228  millions  en  1839  et  ne  dépas- 
saient pas  320  millions  en  1847.  Les  minima,  en  exceptant  l’an- 
née 1815(13  millions),  variaient  de  84  à 26  millions  de  francs, 
de  1811  à 1820.  — On  voit  sur  quel  faible  chiffre  roulaient 
alors  les  affaires  à Paris,  avant  la  fusion  de  la  Banque  de  France 
avec  les  banques  départementales. 
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Maxima  et  minima  des  portefeuilles  des  Banques. 

FRANCE  ANGLETERRE 


ANNÉES. 

3IAXIMA. 
Millions  de 

MINIMA. 

francs. 

MAXIM  A.  MINIMA. 

Millions  de  £• 

1799,  crise 

» 

5 

» 

» 

1800 

» 

» 

» 

6.0 

1803 

5) 

» 

11.0 

)) 

1801 

119 

» 

)> 

9.1 

i806 

53 

» 

» 

1810,  crise 

187 

» 

21.4 

» 

1811.  

. » 

84 

» 

» 

1813,  crise 

142 

)) 

» 

11.2 

1815 

)) 

13 

16.6 

■)) 

1817 

)) 

» 

» 

2.5 

1818,  crise 

145 

)) 

» 

» 

1819 

. » 

» 

8.3 

» 

1820 

» 

26 

» 

» 

1821,  crise 

186 

» 

» 

2.2 

1824 

)> 

» 

• n 

» 

1826 

» 

» 

0.5 

)) 

1827 

-» 

» 

» 

1.1 

1828 

» 

49 

» 

» 

1830,  crise. . . . , 

196 

» 

» 

» 

1832 

. . » 

34 

5,9 

» 

183.3 

» 

» 

» 

3.8 

1836 

. . » 

» 

» 

» 

1837,  crise. . . . 

157 

» 

19.0 

» 

1838 

176 

98 

» 

7.4 

1839 

228 

)> 

13.8 

» 

1841 

» 

» 

G.l 

1843 

» 

)) 

» 

5. 

1844 

. . » 

104 

» 

)> 

1846 

') 

» 

23.2 

» 

1847,  crise 

320 

» 

» 

)) 

1848 

302 

)) 

» 

ri 

1849 

» 

» 

» 

9.5 

1851 

. . » 

93 

D 

» 

1857,  crise.. . . 

628 

» 

31.3 

» 

1858 

. » 

348 

)) 

14.6 

1863 

. . » 

)) 

25.3 

» 

1864,  crise 

791 

» 

» 

17.7 

1866 

, . . 

» 

33.4 

» 

1868 

. . . w 

387 

» 

» 

1869 

1 . » 

M 

» 

13.7 

1873,  crise 

, . . 1 .282 

B 

28.8 

» 

1875 

)) 

» 

)> 

15.2 

1878 

1 » 

335 

:» 

» 

1882 

» 

» 

» 

» 

1883,  crise... 

. ..  1.724 

B 

29.1 

» 

1886 

1 » 

413 

» 

18.7 
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En  Angleterre,  de  1803  à 1846,  les  maxima  ont  peu  varié  : 
de  21  400  000  livres  à 23  200  000  livres  (1810-1846).  Au  milieu 
d’un  développement  incroyable  des  affaires  et  de  la  fortune 
publique,  les  recours  à la  Banque  d’Angleterre  n’ont  pas  aug- 
menté de  plus  de  1800  000  livres.  Il  est  vrai  qu’en  1810  le 
portefeuille  contenait  pour  une  somme  assez  considérable  des 
valeurs  de  l’Etat,  ce  qui  n’est  plus  le  cas  en  1846. 

Variations  du  portefeuille  {Other  securities)  en  Angleterre . 
— Dans  la  première  moitié  du  siècle,  le  chiffre  maximum, 
observé  pendant  la  crise  de  1810  (21400  000  livres,  S39  mil- 
lions de  francs),  s’abaisse  à 5 900  000  livres  en  1832  et  se  re- 
lève à 23  200  000  livres  pendant  la  crise  de  1847,  dépassant  à 
peine  celui  de  1810. 

Les  dépressions  du  portefeuille  pendant  les  liquidations,  par 
rapport  à ces  maxima,  sont  plus  considérables  qu’en  France. 
En  1827  les  escomptes  et  avances  sont  réduits  à 1 100  000  livres. 

Dans  les  deux  pays,  les  mouvements  sont  les  mêmes  et  ap- 
paraissent avec  les  crises  et  leurs  liquidations,  dans  les  mêmes 
conditions,  presque  au  même  moment,  sinon  dans  le  même 
mois. 

Notons  l’importance  des  maxima  deux  fois  plus  élevés  qu’en 
France  : 584  000  000  de  francs,  au  lieu  de  320  000  000  de  francs 
en  1847. 

Variations  du  g)ortefeuille  en  France.  — Les  maxima  des 
escomptes  en  France  présentent  depuis  1800  une  augmentation 
toujours  croissante  : de  187  000  000  de  francs  en  1810,  ils 
s’élevèrent  à 228  000  000  de  francs  en  1839,  et  à 320  000  000  de 
francs  en  1847.  Quelques  années  après  la  fusion  des  banques 
départementales,  en  1853,  ce  dernier  chiffre  est  dépassé  : en 
1857,  la  somme  des  escomptes  s’élève  à 628  000  000  de  francs, 
et  enfin  à 791  000  000  de  francs  dans  la  période  1857-1864. 

Le  chiffre  a plus  que  triplé  depuis  1810,  tandis  qu’en  Angle- 
terre il  a augmenté  seulement  du  tiers. 

Cet  accroissement  des  escomptes,  déjà  si  considérable  en 
1864,  n’était  encore  qu’au  début. 
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Le  portefeuille,  après  s’ôtre  abaissé  à 387  000  000  de  francs 
en  1868  pendant  la  liquidation  de  la  crise,  se  relève  à 
1 380  000  000  pour  permettre  au  commerce  de  se  liquider  au 
début  de  la  guerre  franco-allemande  ; dès  la  fin  de  l’année 
il  était  retombé  à 524000  000  de  francs, 

La  paix  signée  et  les  emprunts  de  l’indemnité  de  guerre 
émis,  le  mouvement  de  reprise  des  affaires  se  manifestait  déjà, 
quand  l’explosion  de  la  crise  de  1873,  à laquelle  la  France 
resta  étrangère,  par  suite  de  sa  liquidation  précipitée  en  1870, 
vint  arrêter  le  développement  du  portefeuille  de  la  Banque  qui 
déjà  atteignait  1 282  000  000  de  francs. 

La  France  dut  néanmoins  subir  tine  seconde  liquidation 
comme  le  reste  du  monde  et  le  portefeuille  s’abaissa  à 
335  000  000  de  francs  en  1878. 

Parmi  les  nations  étrangères,  l’Angleterre,  comme  celles  qui 
n’ont  pas  été  mêlées  aux  hostilités,  présente  un  développement 
des  escomptes  réguliers  de  1869  à 1873,  de  13  700  000  livres 
à 28  800  000  livres,  ainsi  que  dans  les  périodes  précédentes  ; 
l’irrégularité  qui  s’est  produite  en  France  ne  fait  que  confirmer 
la  loi. 

Dans  la  première  moitié  du  siècle,  notre  observation  por- 
tait sur  le  portefeuille  de  la  Banque  de  France,  avant  sa  fusion 
avec  les  banques  départementales;  à partir  de  ce  moment 
tout  change  d’aspect  (1848-1888). 

Dès  la  crise  de  1857,  le  portefeuille  s’éleva  à 628  000  000  de 
francs,  se  rapprochant  beaucoup  du  maximum  observé  au 
môme  moment  en  Angleterre  : 31300  000  de  livres,  soit 
788  000  000  de  francs. 

Depuis  ce  moment,  les  maxima  s’élèvent  rapidement  en  France 
avec  le  développement  des  affaires  dont  la  Banque  de  France 
donne  le  reflet  le  plus  fidèle. 

Mettons  en  présence  les  deux  mouvements  dans  les  deux 
pays. 


Maxima  du  portefeuille  des  Banques  de  France  et  d’Angleterre 
pendant  les  dernières  crises. 


ANNÉES.  FRANGE.  ANGLETERRE. 

Francs.  

1857 628.000.000  — ^ 

1864 791.000.000  — — 841.000.000 

1873 1.282.000.000  — — 725.000.000 

1882 1.724.000.000  — — 733.000.000 


On  voit  de  suite  combien  la  progression  a été  vive  et  conti- 
nue en  France  : de  628  à 1 724  millions  de  francs,  tandis 
qu’en  Angleterre,  depuis  l’année  1866  (841  000  000  de  francs) 
nous  rétrogradons  à 733  000  000  de  francs  en  1882,  si  nous  en 
jugeons  seulement  d’après  les  bilans  de  la  banque  d’Angleterre. 

Faut-il  conclure  du  rapprocliement  de  ces  cliifFres  que  le 
développement  des  affaires  a été  beaucoup  plus  rapide  en 
France  qu’en  Angleterre  ? Sans  doute  nous  avons  gagné  un 
peu  de  terrain,  si  nous  nous  reportons  à la  première  moitié 
du  siècle,  mais  il  ne  faut  pas  oublier  que,  si  dans  notre  pays 
la  Banque  de  France  reste  la  grande  dispensatrice  du  crédit, 
malgré  les  puissants  établissements  qui  lui  font  concurrence 
et  auxquels  elle  sert  d’ajjpui,  il  n’en  est  pas  de  même  en  An- 
gleterre. La  concurrence  est  beaucoup  plus  vive  de  l’autre 
côté  du  détroit,  et  la  Banque  centrale  ne  reçoit  que  le  trop 
plein  des  portefeuilles  privés  ; et  même,  au  moment  des  crises, 
CO  sont  plutôt  des  avances  que  des  escomptes  que  l’on  réclame 
d’elle.  Rien  ne  prouve  mieux  l’ardeur  de  cette  concurrence 
que  l’écart  persistant  enti’e  le  taux  de  l’escompte  officiel  à la 
Banque  d’Angleterre  et  sur  le  marché  libre.  Ne  concluons  donc 
pas  que  le  développement  des  affaires  qui  a eu  lieu  en  France 
comparé  à l’Angleterre  soit  dans  la  proportion  que  les  chilTres 
cités  plus  haut  indiquent  ; reconnaissons  que  non  seulement 
nous  avons  conservé  notre  rang,  mais  que  l’écart  qui  nous 
séparait  d’elle  a diminué. 

Les  chilTres  minima,  en  France  et  en  Angleterre,  nous  mon- 
trent qu’après  chaque  crise,  avant  la  reprise  des  affaires,  il  faut 
que  le  portefeuille  des  banques  se  vide  presque  complètement. 
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Minima  du  portefeuille  des  Banques  de  France  et  d’Angleterre 


pendant  la  liquidation  des  crises. 

ANNÉES.  FRANCE.  ANGLETERRE. 

Francs. 

1858 348.000.000  — ' 367.000iÔÔ0' 

1868  387.000.000  — — » 

1869  » — — 345.000.000 

1875 « — — 383.000.000 

1878.; 335.000.000  — — » 


Dans  la  seconde  moitié  du  siècle  les  dépressions  des  deux 
portefeuilles  sont  beaucoup  moins  profondes  que  dans  la  pre- 
mière. Le  retour  des  chiffres  de  348  et  383  millions  de  francs 
en  France  et  en  Angleterre,  après  les  crises  de  1857,  1864, 1873, 
indique  le  minimum  auquel  ils  puissent  être  réduits.  Dans 
ces  derniers  temps,  après  la  crise  de  1882,  le  chiffre  minimum 
des  escomptes  en  France  s’est  encore  abaissé  à 413  millions 
en  1886,  soit  une  baisse  de  70  p.  100  sur  le  chiffre  maximum 
coté  quatre  ans  auparavant  au  moment  du  krach.  En  Angle- 
terre, le  chiffre  minimum  s’observe  l’année  suivante,  en  1887 
(466  millions  de  francs),  la  liquidation  de  la  dernière  crise  était 
donc  complète. 

Banque  â! Angleterre,  portefeuille,  escomptes  et  avances  tem- 
poraires. — • Les  grands  mouvements  du  portefeuille  suivent 
en  Angleterre  les  mêmes  oscillations  qu’en  France,  sans  avoir 
cependant  la  même  amplitude,  par  suite  do  la  concurrence  que 
font  à la  Banque  d’Angleterre  toutes  les  banques  privées,  les 
.îoint-stock-banks  et  les  maisons  d’escompte.  Cette  concurrence 
se  manifeste,  depuis  quelques  années  d’une  manière  bien  évi- 
dente, par  l'écart  que  l’on  observe  entre  le  taux  de  l’escompte 
officiel  à la  Banque  et  celui  qui  se  pratique  sur  le  marché 
libre,  ce  qui  indique  l’abondance  des  capitaux  en  quête  de  pla- 
cement. On  ii’a  donc  recours  à la  Banque  d’Angleterre  qu’à 
la  dernière  extrémité,  quand  on  ne  trouve  plus  aucun  secours 
en  dehors  ; mais  alors  elle  ne  dispense  pas  le  crédit,  comme  en 
France,  presque  exclusivement  par  l’escompte  du  papier  de 
commerce,  elle  fait  jouer  un  grand  rôle  aux  avances  tempo- 
raires contre  dépôts  de  valeurs,  ce  qui  est  beaucoup  plus  sé- 
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rieux  que  d’accepter  du  jiapier  de  complaisance.  Ces  avances, 
dites  temporaires,  sont  bien  dénommées,  car  elles  ne  durent 
qu’un  temps  très  court,  assez  pour  mettre  entre  les  mains  du 
public  du  comptant,  afin  de  traverser  une  période  critique. 

En  France,  les  avances  sur  valeurs  augmentent  à peine  pen- 
dant les  crises,  mais  aussi  ne  diminuent  que  peu  ou  point  aux 
époques  prospèi'es  ; ce  sont  des  moyens  de  crédit  mis  à la  dis- 
position du  petit  commerce  et  des  particuliers  qui  ne  sont  pas 
engagés  dans  les  affaires,  et  qui  cependant  en  ont  quelquefois 
besoin. 

Cette  forme  particulière  de  recours  à la  Banque  d’Angle- 
terre nous  permettra  de  suivre,  au  moment  des  crises,  les  be- 
soins du  public.  Malheureusement  nous  ne  possédons  le  re- 
levé de  cette  division  des  portefeuilles  que  de  1857  à 1875,  ce 
qui  nous  suffira  pour  étudier  ces  variations  pendant  les  crises 
de  1857,  1864  et  1873. 

Mettons-nous  en  présence,  comme  dans  le  tableau  ci-joint, 
les  chiflres  maxima  du  portefeuille,  des  effets  escomptés 
et  des  avances  temporaires,  nous  constatons  que,  malgré 
une  relation  bien  marquée,  il  n’y  a pas  concordance,  et 
cela  se  comprend  ; pour  répondre  à des  besoins  divers,  on  a 
recours  tantôt  à l’escompte,  tantôt  aux  avances  temporaires. 
Une  surprise  nous  attend  encore  ; on  pourrait  croire  qu’en 
additionnant  les  effets  escomptés  et  les  avances  on  obtiendra 
le  total  du  portefeuille;  or  il  n’en  est  pas  ainsi,  il  y a toujours 
une  grande  différence  entre  les  deux  totaux  : 


tfi 

• 

c/2 

<v 

O 

ANNÉES. 

S 

O 

O 

s 

^ S-f 

> S"  E-r 

’3 

O) 

Différence. 

tJ 

^ a 
<v 

O 

CIh 

Millions  £. 

Millions  £, 

Millions  £. 

1857  

17.7 

3.8  21.5 

31.3 

9.8  31  o/o 

1863  

8.7 

6.0  14.7 

25.3 

10.6  42  o/g 

1864  

10.1 

1.2  11.3 

23.0 

11.7  51  o/g 

1866 

16.5 

7.5  2i.O 

33,4 

9.4  28  o/o 

1873  

12.2 

5.3  17.5 

28.8 

11.3  .39  o/„ 

L’écart  entre  le 

total 

du  portefeuille  et  le 

total  des  effets 
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escomptés  et  des  avances  temporaires  est  considérable  et 
varie  du  tiers  à plus  de  moitié. 

Quelle  est  la  cause  de  cette  différence  ? Cette  partie  du  por- 
tefeuille doit  représenter  les  avances  à long  terme,  et  l’on  voit 
quelle  est  leur  importance  au  moment  des  crises. 

Pendant  les  époques  de  liquidation,  la  proportion  est  plus 
faible,  mais  varie  encore  de  22  à 38  p.  100. 

Ainsi,  le  portefeuille  de  la  Banque  d’Angleterre,  quelle  que 
soit  la  situation,  se  compose  toujours  d’un  tiers  d’avances  à 
long  terme  sur  consolidés,  bons  de  l’Echiquier,  etc. 

On  voit  combien  diffèrent  en  Angleterre  et  en  France,  les 
recours  au  crédit  des  banques;  ici  par  l’escompte,  là  par  des 
avances. 

Circulation  des  billets.  — L’émission  du  papier  est  le  but 
principal  de  l’institution  des  banques  modernes.  Cette  émission 
a le  double  but  d’ajouter  à la  circulation  métallique  et  de  la 
remplacer  par  un  signe  monétaire  d’une  transmission  plus 
facile  et  plus  rapide.  Mais  elle  peut  créer  les  plus  grands 
troubles,  les  plus  grands  embarras  si  elle  se  fait  sans  me- 
sure, c’est-à-dire  si  elle  ne  tient  pas  compte  des  véritables 
besoins  de  la  circulation  et  surtout  si  elle  ne  s’appuie  pas  sur 
une  réserve  métallique  suffisante  pour  assurer  le  rembourse- 
ment à vue  des  billets. 

C’est  une  grande  erreur,  et  c’est  l’erreur  de  l’acte  de  1844, 
d’attribuer  à la  Banque  d’Angleterre  et  à toutes  les  autres  ban- 
ques d’émission  un  pouvoir  direct  sur  le  montant  de  la  circula- 
tion, et  partant  une  influence  sur  les  prix.  Les  émissions  de 
billets  à titre  de  prêts  à courts  termes  et  rigoureusement  con- 
vertibles ne  sont  que  l’effet  des  transactions  et  non  la  cause  de 
ces  transactions.  Elles  peuvent  être  ou  ne  pas  être  l’effet  de 
l’état  des  prix;  mais,  dans  tous  les  cas,  l’importance  de  ces 
émissions  varie  plutôt  selon  la  nature  et  le  nombre  des  transac- 
tions que  selon  le  taux  du  prix  des  produits. 

Dans  tous  les  cas,  quelle  que  soit  la  quantité  de  billets  émis 
ou  de  crédits  ouverts  par  le  commerce  ou  par  les  banques,  ils 
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circulent  au  pair;  les  changes  défavorables  seuls  montrent 
bientôt  que  s’il  n’y  a aucun  embarras  intérieur,  il  n’en  est  pas 
de  même  à l’extérieur;  ce  sont  eux  qui  indiquent  l’étendue  de 
la  dépréciation,  et  le  prix  de  l’or,  en  rendant  l’exportation 
avantageuse,  menace  bientôt  la  convertibilité  du  billet  de 
banque  sans  que  celui-ci  ait  été  la  cause  principale  du  mal.  Au 
moment  où  les  effets  de  commerce  engorgent  la  circulation 
fiduciaire,  les  billets  de  banque  ont  déjà  abandonné  le  chiffre 
maximum  atteint  quelques  années  auparavant,  et  l’on  approche 
du  chiffre  minimum  qui  s’observe  toujours  à la  fin  des  crises 
ou  pendant  leur  liquidation. 

On  avait  fait  fausse  route;  la  limitation  seule  des  billets 
de  banque  ne  pouvait  prévenir  les  crises,  quand  on  laissait 
libres  à côté  toutes  les  émissions  du  papier  fiduciaire  qui  échap- 
paient à la  réglementation  officielle. 

La  dépression  des  changes  et  la  baisse  des  l’éserves  métalli- 
ques prouvaient  que  l’équilibre  était  rompu;  c’était  donc  là, 
comme  l’avait  si  bien  indiqué  le  Bullion-report,  qu’il  fallait 
chercher  le  régulateur  de  l’émission  du  papier  fiduciaire.  On 
lui  laissait  toute  son  élasticité  et  on  ne  le  comprimait  que  du 
moment  où  il  ne  circulait  plus  au  pair  avec  l’or,  ou  plutôt  on 
relevait  le  prix  de  ce  dernier  au  niveau  de  celui  des  autres 
produits  à l’aide  de  la  hausse  de  l’escompte. 

Observons  par  la  pratique  sur  les  bilans  des  banques  les 
mouvements  de  la  circulation  que  nous  venons  d’indiquer. 

Circulation  de  la  Banque  d’Angleterre.  — Le  rôle  de  la 
circulation  a eu  une  importance  prépondérante  en  Angleterre, 
surtout  pendant  la  suspension  des  payements  (1797-1821). 

En  1797,  au  début,  au  moment  où  cette  mesure  fut  prise, 
elle  variait  de  10  000  000  à 11000  000  £;  le  prix  de  l’or,  les 
hanknotes  et  le  change  étaient  au  pair. 

En  1800,  déjà  l’augmentation  de  la  circulation  était  notable; 
elle  variait  de  15  000  000  à 14  000  000  £,  le  prix  de  l’or  s’était 
élevé  et  le  cours  du  change  avait  baissé.  L’accroissement 
des  émissions  continue  : en  1802,  il  atteint  17  000  000  et, 
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jusqu’à  la  crise  de  1804,  il  ne  dépasse  pas  ce  chiffre;  mais 
alors  son  influence  devient  sensible,  comme  on  peut  le  voir  sur 
le  tableau  ci-joint  Le  prix  de  l’or  s’est  élevé  et  les  cours  du 
change  et  de  la  banknote.  ont  baissé.  Quoique  le  chiffre  maxi- 
mum de  la  circulation  (17  000  000)  n’eût  pas  été  dépassé 
avant  1809,  et  quoique  le  prix  de  l’or  n’eût  augmenté  que  de 
11  sh.,  cependant  le  change  sur  Paris  a baissé  de  4fr.,  et  la 
banknote  de  une  livre,  de  2 sh.  Cette  dépression  n’était  pas  en 
rapport  avec  les  émissions  de  la  Banque  d’Angleterre  ; c’est 
qu’en  effet,  outi*e  les  inquiétudes  de  l’avenir  qui  venaient  s’ajou- 
ter aux  embarras  de  la  situation,  on  ressentait  déjà  l’influence 
des  excès  d’émission  des  banques  de  province. 

De  1808  à 1810,  au  milieu  d’un  grand  mouvement  commer- 
cial qui  se  termina  par  une  crise  violente,  la  circulation  de  la 
Banque  d’Angleterre  s’éleva  de  17  000  000  à 24  000  000,  soit 
de  7 millions  do  livres. 

Au  môme  moment  l’accroissement  des  émissions  des  banques 
de  province  avait  aggravé  la  situation. 

Comme  elles  ne  donnaient  aucune  situation  officielle  de 
leurs  bilans,  il  était  très  difficile  de  se  rendre  compte  de  leur 
circulation.  Cependant,  en  s’aidant  du  chiffre  des  droits  de 
timbre  auxquels  l’émission  de  leurs  billets  était  soumise,  on 
arrive  à constater  une  augmentation  de  la  circulation  qui, 
de  1808  à 1809,  a dû  s’élever  à 3 000  000  de  livres.  Nous  ne 
possédons  pas  la  meme  évaluation  pour  les  années  antérieures 
et  postérieures;  mais  si  l’on  s’en  rappoide  à la  création  seule 
des  banques,  on  peut  voir  combien  le  mouvement  a été  rapide. 

Le  nombre  des  banques,  de  290  en  1797,  s’était  déjà  élevé 
à 721  en  1810,  et  les  nouvelles  créations  continuèi’ent  jus- 
qu’en 1813;  à ce  moment  on  en  comptait  948,  dont  la  plupart 
furent  balayées  par  la  crise  de  1815-16. 

La  circulation  s’étant  accrue,  en  1810,  de  7 000  000  delivres 
par  la  Banque  d’Angleterre,  et  au  moins  de  3 000  000  par  les 
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banques  de  province,  en  somme  de  plus  de  10  millions,  il  n’esl 
pas  surprenant  que  la  hausse  du  prix  de  l’or  se  soit  maintenue 
à 4 livres  13  sh.,  et  que  les  cours  des  changes  sur  Paris  et  sur 
Hambourg  aient  baissé  à 19  fr.  60  et  à 286,  pendant  que  la 
banknote  de  20  shellings  n’en  valait  plus  que  16. 

Le  change  sur  Paris  s’abaissa  même  à 17  fr.  60,  en  1811, 
pendant  1a  liquidation  de  la  crise.  La  circulation  cependant 
avait  fléchi  un  instant  pour  s’élever  bientôt  et  atteindre 
28  000  000  en  1814;  au  même  instant  le  pi'ix  de  l’or  s’était 
élevé  à 5 livres  10  sli.  par  once;  on  A^oit  quel  écart  avec  le 
prix  de  la  Monnaie  qui  ne  dépassait  pas  3 livres  17  sh.  10  d. 

La  proportion  des  diverses  coupures  des  billets  dans  l’aug- 
mentation totale  de  la  circulation  de  1798  à 1819  rend  bien 
compte  des  services  qu’on  attendait  d’eux.  Autant  les  billets 
au-dessous  de  5 livres  sont  une  faible  ressource  pour  répondre 
aux  demandes  d’avances  du  gouvernement  et  du  commerce, 
autant  ils  peuvent  rendre  de  services  dans  les  transactions  de 
chaque  jour,  quand  les  espèces  manquent  pour  les  opérations 
au  comptant.  Or,  si  l’on  étudie  par  périodes  les  augmentations 
de  la  circulation  de  la  Banque  d’Angleterre  de  1798  à 1819,  en 
la  décomposant  selon  la  nature  des  coupures,  on  constate  que 
les  petites  et  les  grosses  ont  joué  un  rôle  bien  différent. 


de  la  circulation  de  la  Banque  d’Angleterre 
de  1798  èt  1819. 


Augmentation 


1708-1804 

1804-1810 

1810-1814 

1814-1817 


AUGMENTATIOS 

TOTALE 

DE  LA  CIUCUL.\TION. 

q-  4.000.000  £ 
-f  7.000.000 
-t-  3.800.000 
q-  1.300.000 


BILLETS 
AU-DESSOUS 
DE  5 £. 

4-  2.900.000  £ 
+ 2.500.000 
4-  2.100.000 
— 1.400.000 


PROPORTION  DANS 

l’augmentation 

TOTALE 

72  0/0 
35  0/0 
55  0/0 
» 


Dans  les  premières  années,  de  1798  à 1804,  tout  l’accroisse- 
ment de  la  circulation  porte  sur  les  petites  coupures  au-des- 
sous de  S livres  qui  forment  72  0/0  de  l’augmentation  totale. 
L’émission  ne  constitue  pas  une  avance;  dans  ce  cas,  ce  n’est 
qu’un  moyen  de  circulation  destiné  à remplacer  les  espèces 
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qui  ont  disparu.  Il  n’en  est  plus  de  même  de  1804  à 1810  et  de 
1810  à 1814  ; la  propoidion  des  grosses  coupures  dans  l’aug- 
mentation totale  prédomine,  et  celle  des  petites  coupures  tombe 
à 35  et  55  0/0;  enfin,  en  1817,  non  seulement  elles  ne  prennent 
aucune  part  à l’accroissement,  mais  elles  diminuent  de 
1 400  000  livres. 

Aussi  l’excès  d’émission,  suivi  de  la  dépréciation  du  papier 
signalée  par  la  hausse  du  prix  de  l’or  et  la  baisse  du  change,  se 
manifeste  surtout  au  moment  de  l’accroissement  des  grosses 
coupures  qui  servent  de  moyens  de  crédit,  et  il  devient 
peu  sensible  quand  l’accroissement  porte  sur  les  petites,  en 
usage  comme  moyens  de  circulation  dans  le  commerce  de 
détail. 

La  crise  de  1815-16  et  le  rétablissement  définitif  de  la  paix, 
en  faisant  disparaître  la  plus  grande  partie  des  billets  mis  en 
circulation  par  les  banques  de  province,  ramenèrent  tout  à coup 
le  prix  de  l’or  et  la  valeur  de  la  bank-note  presque  au  pair  ; la 
livre  sterling  s’éleva  môme  à 26  fr.  10  par  suite  des  remises 
considérables,  conséquence  des  contributions  de  guerre  impo- 
sées à la  France. 

La  cii’culation  de  la  Banque  d’Angleterre,  de  £ 28  600  000 
en  1814,  s’était  abaissée  à 26  000  000  en  1815,  aussitôt  après 
la  crise  ; mais  bientôt^  pour  combler  le  vide  qui  s’était  produit 
par  suite  de  la  liquidation  d’un  grand  nombre  de  banques  de 
province,  elle  se  releva  à £ 29  500  000  en  1817,  c’est-à-dire  au 
chiffre  maximum  de  toute  la  période  de  la  suspension  des 
payements.  Le  prix  de  l’or  suivit  ce  mouvement,  se  releva  de 
suite  à £ 4,0  et  les  changes  baissèrent.  Cet  accroissement  de  la 
circulation  dura  peu  ; dès  l’année  suivante  elle  était  revenue 
à £ 26  000  000,  chiffre  qu’elle  n’a  plus  dépassé. 

La  reprise  partielle  des  payements,  qui  avait  eu  lieu  en  1816, 
fut  bientôt  interrompue  par  la  crise  de  1819,  et  quand  elle  de- 
vint définitive  en  1821,  la  circulation  de  la  banque  d’Angleterre 
s’était  abaissée  à £ 17  000  000. 

De  1820  à 1834  elle  oscille  de  £ 16  000  000  à £ 26000  000.  Ce 
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dernier  maximum  s’observe  comme  dans  les  périodes  précé- 
dentes au  moment  de  la  crise  de  1825. 

A partir  de  ce  moment  nous  possédons  les  relevés  hebdoma- 
daires de  la  circulation  de  la  banque  d’Angleterre  et  des  banques 
de  province,  la  comparaison  avec  ce  qui  s’est  passé  en  France 
sera  donc  plus  précise. 

En  résumé,  pendant  toute  la  durée  de  la  suspension  des 
payements,  on  observa  une  augmentation  pour  ainsi  dire  con- 
tinue de  la  circulation  de  la  Banque  d’Angleterre  : de  1797 
à 1817,  elle  s’éleva  de  £ 11000000  à £ 29000000,  non  sans 
quelques  temps  d’arrêts  et  quelques  reculs,  mais  les  maxima 
et  les  minima  de  chaque  période  sont  supéiûeurs  à ceux  qui 
ont  précédé. 

Dans  chacune  d’elles  le  chiffre  maximum  se  rencontre  tou- 
jours, sauf  en  1817,  au  moment  des  crises  ; outre  les  dépenses 
de  la  guerre,  il  faut  encore  les  embarras  du  commerce  pour 
porter  la  circulation  à ses  dernières  limites.  Le  même  fait  se 
reproduit  en  1825,  puis  à partir  de  ce  moment,  malgré  des  va- 
riations toujours  très  considérables,  les  maxima  ne  se  rencon- 
trent plus  au  moment  des  crises,  pendant  les  plus  grands  em- 
barras, et  cependant  les  mêmes  influences  fâcheuses,  la  baisse 
des  changes  et  l’écoulement  des  espèces  métalliques,  se  mani- 
festent toujours.  Il  faut  donc  tenir  compte  de  tout  le  papier  qui 
circule  en  dehors  de  l’action  delà  Banque  d’Angleterre,  ne  pas 
négliger  les  émissions  successives  des  banques  des  comtés, 
émissions  qui  s’étaient  accrues  en  même  temps  dans  la  propor- 
tion de  33  pour  100.  Tooke  évaluait  cet  accroissement  à 
7 000  000  de  livres  et  lord  Liverpool,  dans  une  appréciation 
plus  modérée,  supposait  qu’il  ne  dépassait  pas  4 000  000  de 
livres. 

Circulation  de  la  Banque  de  France.  — Au  moment  de  la 
suspension  des  payements  en  Angleterre,  la  Banque  de  France 
débutait  dans  l’émission  des  billets.  Très  modeste  à l’origine, 
cette  circulation,  destinée  à escompter  les  obligations  des  rece- 
veurs généraux,  variait  de  8 000  000  de  francs  à 69  000  000 
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(1800-1804),  au  moment  de  la  première  suspension  des  paye- 
ments, pendant  la  crise  qui  éclate  simultanément  en  Angle- 
terre *. 

Dans  la  seconde  période  (1804-1810),  les  payements  un  ins- 
tant interrompus  et  déjà  repris,  la  circulation  des  billets  s’éleva 
de  61  000  000  de  francs  à 116  000  000  de  francs  (1803-1810).  Une 
crise  éclate  encore  dans  les  deux  p-ays  et  néanmoins  la  circu- 
lation continue  à se  développer  jusqu’à  137  000  000  de  francs  en 
1812.  Les  désastres  de  18141a  réduisent  à 11  000000  de  francs! 
Jusqu’ici  en  France  et  en  Angleterre  les  mouvements  avaient 
été,  pour  ainsi  dire,  les  mêmes,  quoique  dans  des  proportions 
différentes. 

En  1814,  toutes  les  opérations  furent  suspendues;  mais  aus- 
sitôt la  guerre  terminée,  au  milieu  du  vif  mouvement  de  re- 
prise signalé  par  la  souscription  de  nombreux  emprunts  et  in- 
terrompu par  la  crise  et  la  suspension  des  payements  de  1818, 
l’accroissement  de  la  circulation  se  continue  jiisqu’en  1824  à la 
veille  delà  crise,  et  de  11  000  000  fr.  s’élève  à 231  000000  francs. 
Pendant  la  liquidation  elle  s’abaisse  à 136  600  000  francs, 
mais  le  même  mouvement  ascensionnel  reprend  bientôt,  et  le 
maximum  de  1824  se  trouve  touché  de  nouveau  et  un  peu  dé- 
passé en  1832  (238  000  000  fr.).  A l’exception  du  mouvement 
de  1817  en  Angleterre,  mouvement  motivé  par  la  suppression 
des  billets  d’un  grand  nombi-e  de  banques  de  province,  les  os- 
cillations, quoique  dans  des  proportions  différentes,  sont  les 
mêmes  dans  les  deux  pays  ; en  Angleterre  avec  la  suspension 
des  payements,  en  France  avec  le  remboursement  à vue. 

Dans  les  68  années  dont  nous  possédons  les  relevés  statisti- 
ques officiels,  il  faut  noter  ce  fait  important  ; c’est  que  dans  les 
34  premières,  les  maxima  de  la  circiüation  en  Angletei’re  et  en 
France  se  sont  toujours  rencontrés  au  moment  dos  crises;  dans 
les  34  dernières,  au  contraire,  comme  nous  le  verrons  plus 
loin,  ce  sont  plutôt  les  minima  que  l’on  observe  à ce  moment; 
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quant  aux  maxima,  ils  paraissent  sous  l’influence  des  réserves 
métalliques  et  s’observent  plusieurs  années  avant  les  embarras. 

Jusqu’à  la  crise  de  1825,  les  maxima  de  la  circulation  s’ob- 
servaient dans  l’année  même  de  la  crise,  ou,  comme  en  1825, 
dans  la  dernière  ou  la  première  partie  de  l’année  qui  la  pré- 
cède ou  qui  la  suit  ; depuis  ce  moment  il  n’en  est  plus  ainsi. 
Cette  crise  terminée  en  Angleterre  et  en  France,  la  circulation 
s’abaisse  pour  bientôt  se  relever  ; mais  alors  les  maxima,  très 
modérés  d’ailleurs,  sont  atteints  plusieurs  années  avant  les 
crises.  Dans  celle  de  1837-39,  cette  tendance  est  déjà  très  mar- 
qiiée,  puisque  les  maxima  touchés  en  1832-33  n’ont  pas  reparu. 

Les  excès  d’émission  des  bank-notes  que  l’on  pouvait  jus- 
qu’ici accuser  d’être  une  des  principales  causes  des  crises,  n’ont 
donc  plus  la  même  influence  prépondérante.  Il  faut  remar- 
quer qu’alors  la  Banque  n’était  pas  privilégiée  pour  répondre 
aux  demandes  exclusives  du  commerce  ; sa  principale  fonction 
à cette  époque  consistait  à faire  des  avances  ou  à escompter 
le  papier  du  goiivernement,  et  il  n’est  pas  surprenant  que 
l’excès  des  émissions  se  soit  montré  au  moment  des  plus 
grands  embarras. 

On  possède,  pour  l’Angleterre,  les  relevés  de  la  situation  de 
la  circulation  de  la  Banque  par  rapport  aux  avances  faites  au 
Gouvernement  de  1790  à 1818. 

Tableau  de  la  circulation  de  la  Banque  d’Angleterre  et  des 
avances  au  gouvernement  de  1790  à,  1796  et  de  1800  à 1818. 


ANNÉES. 


AVANCES.  CIRCULATION. 


1790 

1796 

1800 

1803 

1805 

1810 

1814 

1816 

1817 


7.900.000  £ 10,200,000  £ 

11.700.000  11,000,000 

13.000. 000  15,400,000 

9.500.000  17,200,000 

17.200.000  17,600,000 

16.000. 000  24,200,000 

35.800.000  28,600,000 

19.800.000  27,200,000 

28.300.000  29,500,000 


De  1790  à 1800,  la  plus  grande  partie  de  la  circulation  ser- 
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vait  aux  avances  faites  à l’État.  En  1803  et  en  1810,  à la  veille 
et  pendant  les  crises,  la  circulation  augmente  pour  satisfaire 
les  demandes  d’escompte  du  commerce.  En  1814,  elle  ne  suffit 
pas  à répondre  aux  besoins  du  Gouvernement  ; on  a dû  y ad- 
joindre d’autres  ressources  disponibles.  En  1816,  une  réduction 
notable  dç  ces  avances  permet  d’accorder  de  plus  grands  se- 
cours aux  affaires;  mais  en  1817,  les  avances  s’étant  de  nou- 
veau élevées  à 28,300,000  livres,  la  circulation  dut  atteindre 
le  chiffre  maximum  observé  pendant  la  suspension  des  paye- 
ments, et  la  plus  grande  partie  fut  mise  ainsi  à la  disposition 
du  trésor  public. 

Dans  ces  conditions,  et  pour  répondre  à ces  demandes  spé- 
ciales, elle  augmente;  mais  alors  nous  ne  sommes  plus  en  pré- 
sence d’une  véritable  circulation  fiduciaire,  ce  sont  des  avances 
qui  ne  représentent  aucune  opération  commerciale  ; ce  qui  ex- 
plique comment  dans  ces  derniers  temps  les  mouvements  de  la 
circulation,  en  dehors  de  cette  pression,  ne  sont  plus  les  mêmes 
et  obéissent  à d’autres  influences  ; les  maxima  s’obsei*vent  dans 
d’autres  moments. 

Mouvements  de  la  circulation  en  France  et  en  Angleterre  de 
1832  à 1869  et  à 1886.  — On  a constaté  l’analogie  des  mou- 
vements de  la  circulation  en  Angleterre  et  en  France  de  1800 
à 1832.  Cette  analogie  va  se  continuer  de  1832  à 1869  ; seulement 
les  maxima  et  les  minima  vont  se  trouver  déplacés,  et  dans 
aucun  cas  les  premiers,  comme  nous  l’avons  déjà  fait  observer, 
ne  se  rencontreront  plus  au  moment  des  crises. 

L’augmentation  de  la  circulation  est  le  premier  fait  qui  res- 
sort de  l’examen  des  tableaux  des  bilans;  mais  nous  revien- 
drons plus  loin  sur  l’inégalité  que  l’on  remarque  entre  les  deux 
banques.  Il  suffit  de  rappeler  que,  tandis  qu’en  France  la  circu- 
lation de  la  Banque  embrasse  la  totalité  du  pays,  la  Banque 
d’Angleterre  partage  son  privilège  avec  quelques  Banques 
privées  et  Joint-stock-banks  qui  se  trouvent  répandues  dans  les 
trois  royaumes. 

Ce  qui  ressort  de  l’observation,  c’est  qu’en  France  et  en  An- 
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gieterre  les  maxima  et  les  minima  s’observent  au  môme  mo- 
ment ou  à une  année  près,  sans  que  ces  maxima  coïncident 
avec  les  crises. 

Dans  les  deux  pays,  ils  paraissent  se  trouver  dans  une  rela- 
tion étx’oite  avec  les  réserves  métalliques.  C’est  au  moment  où 
elles  ont  atteint  leur  niveau  le  plus  élevé  ou  dans  les  deux  an- 
nées qui  suivent,  que  la  circulation  se  trouve  portée  au  chiffre 
maximum.  On  l’observe  pendant  la  liquidation  des  cinses,  au 
moment  du  reflux  des  espèces  métalliques  dans  les  caisses  des 
banques.  Une  partie  du  numéraire  qui  cherche  un  refuge  dans 
les  banques  doit  être  remplacée  dans  les  échanges  intérieurs  par 
une  plus  forte  émission  de  billets,  et  c’est  toujours  alors  que 
les  banques  en  obtiennent  le  placement  le  plus  facile. 

A un  accroissement  des  réserves  métalliques  correspond  en 
Angleterre  et  en  France,  depuis  1832,  un  accroissement  de  la 
circulation  ; néanmoins  le  rapport  n’est  pas  le  même  dans  les 
deux  pays. 

Augmentation  des  maxima  de  la  circulation  et  des  réserves 
métalliques  de  1832  à 1866. 


CntCULATION.  RÉSERVE  MÉTALLIQUE. 

AngleteiTe 158,000,000  fr.  1833-66  327,000,000  fi\  1833-67 

Franco 1,180,000,000  1832-69  1,003,000,000  1832-68 

Angleterre 322,500,000  1833-78  609,000,000  1833-79 

France 2,904,000,000  1832-84  2,244,000,000  1832-86 


L’augmentation  de  la  circulation  des  billets  delà  Banque  de 
France,  chargée  seule  do  les  répandre  dans  toutes  les  provinces, 
est  beaucoup  plus  considérable  que  celle  de  la  Banque  d’Angle- 
terre, où  la  môme  fonction  est  déjà  remplie  par  les  nombi*euses 
banques  privées  et  Joint-stock-banks. 

Dans  les  deux  pays,  la  propoidion  pour  l’un  des  deux  articles 
est  loin  d’être  la  môme  : en  Angleterre  l’accroissement  de  la 
réserve  métallique  domine,  tandis  qu’en  Franco  c’est  la  circula- 
tion des  billets. 

Nous  indiquerons  plus  loin  dans  quelles  conditions  le  maxi- 
mum do  la  circulation  de  la  Banque  d’  Angleterre  a été  atteint 
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en  1866,  au  moment  de  la  dernière  suspension  de  l’Acte  de  1 844. 

Dans  les  dernières  périodes,  les  réserves  métalliques  des 
Banques  de  France  et  d’Angleterre  deviennent,  à un  mo- 
ment donné,  la  représentation  presque  complète  de  la  circu- 
lation des  billets. 

Jusqu’en  1842  les  maximade  la  réserve  métallique  en  Angle- 
terre ne  dépassaient  pas  10  à 11000  000  livres;  mais  déjà  en  1844, 
avant  la  promulgation  de  l’Acte,  ils  s’étaient  élevés  à 16  300  000 
livres  ; après  sa  promulgation,  ils  ne  dépassaient  pas  16  600  000 
livres  (1845),  en  présence  d’une  circulation  de  22  200  000  li- 
vres. L’encaisse  avait  augmenté  de  5,000,000  de  livres,  et  la 
circulation  seulement  de  2 000  000  de  livres  sur  les  maxima 
de  la  période  précédente. 

De  1847  à 1856  la  proportion  devient  encore  meilleure,  ou 
pour  mieux  dire  l’égalité  est  presque  complète. 

CIRCULATION.  RÉSERVE  MÉTALLIQUE. 

23,800,000  £ 22,200,000  £ 

Dans  la  dernière  période,  1857-64,  la  proportion  est  un  peu 
moins  favorable,  mais  la  liaison  des  deux  mouvements  encore 
bien  marquée;  elle  varie  entre  24  000  000  £ et  19  500  000.  Il 
en  est  de  même  dans  la  période  qui  commence  en  1865 ‘. 

En  France,  dès  1832,  les  maxima  de  l’encaisse  dépassaient 
ceux  de  la  circulation;  c’est  seulement  dans  les  trois  dernières 
périodes  que,  tout  en  en  approcliant  beaucoitp,  ils  ne  les 
atteignent  cependant  pas.  Ainsi,  pendant  que  l’écart  entre  ces 
deux  articles  du  bilan  diminue  en  Angleterre,  il  augmente  en 
France;  mais  la  relation  entre  les  deux  mouvements  ne  saurait 
être  méconnue. 


1871 

CIRCULATION. 
Million  £. 

27,5 

encaisse. 

27,4 

ANGLETERRE 

1878 

33,1 

35,0 

1885 

25,8 

28,1 

1864 

Million  fr. 

869 

573 

FRANCE 

1868 

1326 

1314 

1886 

2920 

2525 
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C’est  donc  toujours  Tannée  même,  ou  dans  les  deux  années 
qui  suivent  celle  où  les  maxima  de  la  réserve  métallique  ont  été 
atteints,  que  Ton  observe  ceux  de  la  circulation  des  billets^. 

Ces  reflux  et  cette  abondance  des  espèces  métalliques  se  ren- 
contrent après  la  liquidation  des  crises,  alors  que  le  taux  de 
l’escompte  est  réduit  à 3 et  à 2 et  demi  pour  100,  et  c’est 
en  présence  d’un  portefeuille  presque  vide,  en  l’absence  de  la 
matière  escomptable,  que  les  banques  trouvent  les  plus  grandes 
facilités  pour  l’écoulement  de  leurs  billets  et  leur  mise  en  cir- 
culation. Ce  n’est  pas,  à proprement  parler,  une  circulation 
fiduciaire,  puisque  chaque  billet  est  représenté  par  son  équiva- 
lent d’espèces  en  caisse  ; ce  sont  donc  uniquement  les  propidétés 
du  billet,  c’est-à-dire  les  facilités  de  circulation  qui  lui  donnent  la 
préférence  du  public.  On  se  débarrasse  des  espèces  en  opérant  les 
payements  à la  Banque,  et  on  garde  les  billets  qu’elle  émet  dans 
le  cours  de  ses  opérations.  A partir  de  ce  moment,  quels  que 
soient  les  besoins  du  commerce  et  le  désir  des  banques  de  lui 
venir  en  aide,  elles  ne  pourront  pas,  non  seulement  dépasser, 
mais  même  maintenir  la  somme  de  billets  déjà  émise.  La  cii’- 
culation  va  donc  osciller  dans  des  limites  très  étroites,  faiblir 
un  peu,  et  toucher  son  chiffre  minimum  Tannée  même  de  la 
crise,  alors  qu’on  en  réclame  plus  vivement  le  secours,  mais 
alors  aussi  les  billets  se  présentent  plus  rapidement  au  rem- 
boursement, l’encaisse  devant  répondre  à toutes  les  demandes. 

Les  différences  des  chiffres  maxima  et  minima  de  la  circulation 
ont  relativement  peu  d’importance  si  on  les  rapproche  de  ceux 
des  escomptes  et  de  la  réserve  métallique.  Cette  dernière  est  déjà 
épuisée  avant  même  que  la  circulation  ait  baissé  d’une  quantité 
notable,  quoiqu’elle  se  soit  rapprochée  du  niveau  le  plus  bas. 

Contrairement  à tout  ce  qui  a été  objecté,  depuis  1832  et 
surtout  depuis  que  les  gouvernements  n’abusent  plus  de  leur 
crédit  pour  compromettre  celui  des  banques,  les  maxima  de  la 
circulation  ne  s’observent  pas,  comme  par  le  passé,  au  mo- 


1.  Voir  les  tableaux  des  bilans. 
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ment  des  crises.  En  France  et  en  Angleterre,  les  limites  ex- 
trêmes des  oscillations  de  la  circulation  se  remarquent  aux 
mêmes  époques.  Les  maxima  s’observent  dans  les  trois  ou 
quatre  années  qui  suivent  les  crises,  après  que  les  maxima  de 
la  réserve  métallique  ont  été  atteints,  et  les  minima  dans  l’an- 
née même  des  embarras.  Ces  minima,  du  reste,  ne  sont  que  de 
100  à 150 ‘millions  de  francs  inférieurs  aux  maxima,  et  cette 
différence  ne  peut  se  comparer  à celle  que  présentent  les  varia- 
tions de  la  réserve  métallique  et  des  escomptes. 

Des  dépôts  en  comptes  courants.  — On  appelle  ainsi  les 
sommes  confiées  aux  Banques  et  qu’elles  gardent  à la  dispo- 
sition de  leurs  clients.  Le  compte  courant  est  la  contre- 
partie de  l’escompte,  mais  seulement  dans  les  pays  où  le 
mécanisme  du  crédit  est  déjà  arrivé  à sa  perfection;  à l’ori- 
gine, il  ne  joue  qu’un  rôle  secondaire,  parce  que,  les  relations 
n’étant  pas  établies,  les  compensations  ne  peuvent  se  faire 
par  l’intermédiaire  des  banques;  il  faut,  après  chaque  opé- 
ration d’escompte,  retirer  des  billets  ou  des  espèces  pour  les 
besoins  des  affaires.  Quand  au  contraire  une  banque,  par 
les  garanties  qu’elle  présente,  le  nombre  de  ses  clients  et 
de  ses  correspondants,  peut  offrir  une  compensation  facile,  la 
somme  des  dépôts  en  comptes  courants  s’élève  jusqu’à  égaler, 
dépasser  môme  la  somme  des  escomptes.  L’escompte  d’un  effet 
de  commerce  ne  peut  même  se  faire  sans  l’ouverture  d’un  cré- 
dit que  l’on  porte  à l’avoir  du  client  en  lui  ouvrant  un  compte 
courant.  Si  les  relations  de  la  Banque  ne  sont  pas  étendues  et 
ne  permettent  pas  de  faire  passer  ce  crédit  par  un  simple  vire- 
ment d’un  compte  à un  autre,  on  va  de  suite  le  retirer  pour  lui 
faire  remplir  le  môme  office,  mais  en  dehors  de  la  Banque. 

La  somme  des  dépôts  sera  donc  d’autant  plus  considérable  que 
toutes  les  opérations  se  compensant  en  banque,  on  aura  toujours 
disponible  et  cependant  toujours  employé  l’ensemble  de  tous 
les  engagements  du  commerce,  et  comme  les  besoins  se  succè- 
dent, on  pourra  les  satisfaii’e  à l’aide  des  comptes  courants  qui 
se  renouvellent  sans  cesse  par  l’escompte  du  papier  de  commerce. 
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Ces  dépôts  en  comptes  couinants,  provenant  de  plusieurs 
sources,  du  public  et  du  Trésor,  qui,  comme  un  simple  parti- 
culier, a un  compte  à la  Banque,  on  comprend  que  leurs  mou- 
vements, entrées  et  sorties,  n’auront  pas  lieu  au  môme  moment 
et  dans  la  môme  proportion,  pour  répondre  aux  mêmes  be- 
soins; leurs  oscillations  peuvent  se  présenter  en  dehors  des 
crises  sous  l’influence  d’autres  causes  qui  AÙennent  acciden- 
tellement troubler  la  régularité  de  leurs  mouvements. 

Au  moment  des  grands  emprunts  d’Etat,  les  comptes  cou- 
rants présentent  tout  à coup  des  soubresauts  énormes  qui  les 
enlèvent  bien  au-dessus  des  niveaux  précédemment  atteints, 
ce  sont  d’abord  les  comptes  courants  des  particuliers,  qui  s’élè- 
vent à la  veille  des  emprunts,  soit  par  les  fonds  qu’on  dépose 
à la  Banque,  soit  par  les  demandes  d’escomptes  dont  le  pro- 
duit est  porté  en  compte  courant;  à ce  moment  le  compte 
courant  du  Trésor  est  encore  très  bas,  puis  tout  à coup,  le  jour 
de  la  souscription  de  l’emprunt,  il  s’opère  un  changement  à 
vue  : un  simple  virement  par  la  Banque  fait  passer  le  solde 
créditeur  du  public  au  compte  courant  du  Trésor,  de  sorte 
(|u’au  moment  meme  où  ce  dernier  se  relève  et  prend  la  place 
occupée  par  les  comptes  courants  du  public,  ceux-ci  s’abais- 
sent de  toute  la  somme  qui  a servi  à la  souscription  de  l’em- 
prunt. Ignorant  l’époque  dos  émissions  de  rentes  par  l’État,  il 
suffira  de  jeter  un  regard  sur  les  tableaux  graphiques  pour  les 
reconnaître  à première  vue. 

Les  dépô  ts  en  comptes  courants  du  public,  pour  la  plus  grande 
partie,  proviennent  donc  de  l’escompte  des  effets  de  commerce; 
ce  sont  les  fonds  qu’un  négociant  doit  garder  pour  faire  face  aux 
engagements  do  chaque  jour.  Mais  il  y a aussi  des  sommes  dis- 
ponibles dont  il  n’aura  pas  immédiatement  l’emploi  et  qui  pour- 
ront être  confiées  aux  banques;  ce  sont  ces  deux  espèces  de 
dépôts,  si  différents  par  leur  origine  et  par  leur  emploi  définitif, 
c’est-à-dire  leur  retrait,  qu’il  faut  distinguer  avec  soin  sous  le 
nom  de  comptes  courants  escomptes  et  de  comptes  courants 
espèces.  Il  est  regrettable  que  sans  tenir  compte  d’un  rôle  si 
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différent,  la  plupart  des  banques  "ne  fassent  pas  cette  distinction 
et  qu’elles  les  confondent  dans  leurs  bilans.  Les  banques  pri- 
vilégiées distinguent  seulement  les  dépôts  publics  et  les  dépôts 
privés.  Les  dépôts  publics  sont  ceux  que  l’État  leur  confie  pour 
les  besoins  de  la  trésorerie,  dont  elles  se  chargent  quelquefois 
comme  en  Angleterre.  Les  dépôts  privés  comprennent  les  dépôts 
faits  par  le  public  soit  avec  les  escomptes,  soit  avec  les  espèces , 
comme  on  l’a  déjà  indiqué. 

Il  faut  donc  étudier  séiiarément  ces  divers  genres  de  dépôts, 
car  leur  origine  et  leur  nature  doivent  avoir  une  influence  spé- 
ciale sur  les  entrées  et  les  sorties.  Un  besoin  particulier  du 
Ti'ésor  n’a  aucun  rapport  avec  un  besoin  commercial.  De  même 
qu’une  diminution  des  dépôts  escomptes  peut  provenir  de  deux 
causes  : 1“  des  payements  qui  ne  peuvent  s’opérer  en  banque 
par  compensation,  2°  d’un  moins  grand  nombre  d’effets  pré- 
sentés à l’escompte,  une  seule  cause  agit  sur  les  comptes  cou- 
inants espèces  : l’excédent  des  retraits  sur  les  entrées. 

Emploi  des  dépôts  en  comptes  courants.  — Les  banques 
d’émission  ont  deux  manières  de  faire  l’escompte  : 

1°  Par  l’émission  des  billets  ; 

2°  Par  l’emploi  des  comptes  courants. 

La  Banque  d’Angleterre  seule  ayant  une  limite  imposée  à 
une  partie  de  sa  circulation  fiduciaire,  puisque  l’autre  repré- 
sente exactement  une  circulation  métallique,  sera  plus  disposée 
que  les  banques  jouissant  d’une  liberté  complète  à utiliser  les 
dépôts,  en  répondant  aux  demandes  d’escompte  et  d’avances 
par  l’ouverture  d’un  crédit  en  compte  courant  plutôt  que  par 
l’émission  des  billets.  Ce  sont  toujours,  il  est  vrai,  des  enga- 
gements à vue,  mais  d’une  nature  particulière.  Tandis  que  le 
billet  de  banque  peut  être  présenté  au  remboursement  par 
celui  entre  les  mains  duquel  il  se  trouve,  les  sommes  portées 
au  crédit  des  comptes  courants  ne  peuvent  être  touchées  que 
sur  l’ordre  de  celui  en  faveur  de  qui  le  compte  a été  ouvert;  au 
lieu  de  faire  circuler  le  papier  de  la  banque,  c’est  le  papier  du 
client  qui  rend  les  mêmes  services  avec  une  circulation  beau- 
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coup  plus  restreinte,  puisque  le  chèque  le  plus  souvent,  quand 
le  mécanisme  est  bien  organisé,  ne  sert  qu’à  opérer  un  vire- 
ment. 

Pour  faire  un  emploi  convenable  des  dépôts,  il  faut  toujovirs 
se  rappeler  leur  origine.  Il  y a les  dépôts  du  gouvernement  pour 
le  j^oycment  des  dividendes,  ceux  'des  chemins  de  fer,  incer- 
tains, variables,  qu’on  ne  peut  employer  qu’avec  prudence,  et 
enfin  les  dépôts  des  banquiers  dont  une  partie  reste  toujours. 
C’est  en  ayant  en  vue  cette  différence  d’origine  et  la  mobilité 
qui  forme  le  cai’actère  de  certains  dépôts  que  les  administrateurs 
des  banques  doivent  diriger  leurs  avances.  On  a admis  comme 
une  règle  de  garder  en  réserve  environ  un  tiers  des  dépôts  ordi- 
naires. Engager  les  banques  d’émission,  comme  la  Banque  d’An- 
gleterre et  la  Banque  de  France,  à accorder  un  intérêt  sur  les 
dépôts,  CO  serait  les  obliger  à les  immobiliser  en  valeurs,  et, 
par  conséquent,  rendre  leur  position  plus  précaire,  on  forçant 
l’émission  à certains  moments  pour  les  remboursements,  tan- 
dis qu’à  l’aide  des  billets,  elles  peuvent  répondre  à toutes  les 
demandes.  Certaines  espèces  de  dépôts  se  réfugient  môme  si 
naturellement  dans  les  Banques  de  France  et  d’Angleterre,  que, 
malgré  l’intérêt  accordé  par  les  joint-stock  banks  en  Angleterre 
et  on  France  par  les  institutions  de  crédit  (crédit  foncier,  agri- 
cole, industriel,  comptoir  d’escompte,  société  générale,  etc.), 
sur  les  sommes  qui  leur  sont  laissées  en  comptes  courants, 
cette  faveur  toute  spéciale  n’a  pu  cependant  en  diminuer  le 
nombre.  Les  deux  banques  ont  vu  leurs  comptes  courants  gros- 
sir en  même  temps  que  ceux  des  institutions  rivales,  sans  em- 
ployer comme  ces  dernières  aucun  moyen  pour  les  attii*er. 
Loin  de  les  rechercher,  la  Banque  d’Angleterre  refuse  môme 
d’ouvrir  des  comptes  courants  aux  banques  qui  émettent  leurs 
propres  billets. 

L’administration  des  dépôts  est  une  des  parties  du  bilan  des 
banques  qui  réclame  la  plus  grande  surveillance  pour  faire  face 
à toutes  les  demandes  de  remboursement.  On  s’est  demandé  à 
ce  sujet  si  les  porteurs  des  billets  de  banque,  en  cas  de  panique 
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OU  de  faillite,  ne  seraient  pas  privilégiés  et  n’obtiendraient  pas 
leur  remboursement  en  espèces  avant  les  déposants  en  comptes 
courants.  Le  droit  paraît  être  le  môme  pour  les  deux  catégo- 
ries, quoique  le  titre  soit  ditférent;  cependant,  d’après  l’acte  de 
1844,  bien  que  le  droit  de  revendication  légale  sur  l’ensemble  de 
l’actif  de  la  banque  appartienne  et  aux  déposants  et  aux  por- 
teurs de  billets,  sans  qu’il  y ait  un  privilège  spécial,  cependant, 
par  suite  de  la  séparation  de  la  banque  en  deux  départements, 
si  elle  tombait  en  faillite,  les  créanciers  sur  dépôts  n’auraient 
aucun  droit  sur  ce  qui  serait  placé  au  département  de  l’émis- 
sion, à moins  qu’après  le  remboursement  des  billets,  il  n’y  eût 
une  plus-value  par  suite  d’une  hausse  sur  les  fonds  publics  ser- 
vant de  garantie  ; dans  ce  cas  seulement,  ils  seraient  admis  au 
partage  avec  les  autres  créanciers. 

Les  dépôts  en  comptes  courants  que  l’on  confie  aux  Banques 
de  France  et  d’Angleterre  ne  représentent  pas  seulement  les 
opérations  engagées  directement  par  les  banques,  mais  encore 
celles  de  toutes  les  institutions  de  crédit  qui,  douées  ou  pri- 
vées du  droit  d’émission,  se  livrent  aux  ojiérations  de  banque. 
Les  deux  banques  centrales,  par  leurs  relations  et  la  puissance 
de  leur  crédit,  servent  d’intermédiaires  souvent  très  utiles  pour 
les  compensations.  Toutes  les  institutions  de  crédit  y ont  donc 
un  compte  courant  ouvert,  et  l’ensemble  de  tous  ces  dépôts, 
en  y comprenant  ceux  des  clients  directs,  forme  la  masse  des 
dépôts  privés  qui  sont  confiés  aux  Banques  de  France  et  d’An- 
gleterre. 

En  France,  dans  ces  dernières  années,  un  grand  nombre 
d’institutions  de  crédit  se  sont  formées  et  ont  cherché,  en  atti- 
rant les  dépôts  espèces  et  escomptes,  à constituer  ainsi  la  jirin- 
cipale  ressource  de  leurs  opérations.  Mais  toutes  ces  maisons 
étant  obligées  d’avoir  recours  à la  Banque  de  France  pour  ren- 
caissement de  la  plupart  de  leurs  opérations,  doivent  y avoir 
un  compte  ouvert,  et  c’est  là  la  réserve  d’une  grande  partie  de 
leurs  dépôts  en  comptes  courants.  Le  Comptoir  d’escompte,  le 
Crédit  foncier,  le  Crédit  industriel,  la  Société  générale,  le  Cré- 
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dit  mobilier,  dont  les  dépôts  s’élèvent  à des  sommes  impoi*- 
tantes,  ont  tous  une  partie  de  leurs  fonds  disponibles  déposés 
à la  Banque  de  France. 

Dépôts  en  comptes  courants. 

BANQUE  DE  FBANCE.  BANQUE  D’ANGLETEBRE. 


PÉRIODES. 

ANNÉES. 

MAXIM.A. 

MINIMA. 

ANNÉES. 

MAXIMA. 

MINIMA. 

UillioDS  de  francs. 

Millions  de  lirres  sterling. 

1840-1847.... 

f 1845 

119 

46 

1846 

18.9 

7.6 

/ 1847 

69 

40 

1847 

11.2 

6.7 

1847-1857 

J 1852 

218 

131 

1852 

15.4 

9.3 

( 1855 

198 

115 

1857 

15.1 

9.0 

1857-1864...  • 

( 1859 

341 

172 

1858 

19.1 

11.5 

( 1864 

181 

110 

1864 

15.0 

11.9 

I864-18G9..  .. 

. ..  1869 

599 

275 

1866 

21.4 

12.1 

1874-1882 

s 1877 
■(  1882 

695 

345 

1879 

33.6 

27-7 

1.004 

341 

1882 

28.0 

21.8 

1885 

507 

197 

1885 

34.2 

22.9 

Dépôts  privés  en  France.  — Les  dépôts  en  comptes  courants  du 
public,  en  France  comme  en  Angleterre,  n’ont  pris  quelqu’im- 
portance  qu’après  1815;  jusque-là  les  maxima  variaient  entre 
22  et  60  millions,  et  les  minima  entre  1 et  26. 

Depuis,  l’accroissement  a été  assez  rapide.  Déjà  en  1825, 
l’année  même  de  la  crise,  ils  s’élevaient  à 117  millions  de  francs. 

De  1825  à 1845,  au  milieu  de  Iluctuations  nombreuses  qui 
les  abaissent  à 32  et  40  millions  de  francs,  les  maxima  varient 
entre  61  et  119  millions,  à peine  2 millions  de  plus  qu’en  1825  ; 
mais,  peu  de  temps  après  la  fusion  des  banques  départemen- 
tales, dès  que  la  reprise  des  affaires  se  fait  sentir,  en  1852,  on 
les  voit  se  relever,  de  40  millions  en  1847  à 218  millions  en 
1852,  à 341  millions  en  1859,  et  enfin  à 422  millions  en  1866. 
Dans  cliaque  période,  chacun  de  ces  maxima  est  suivi  d’une 
dépression  considérable  avant  que  le  nouveau  mouvement  de 
reprise  se  produise.  Les  cbiffres  minima  de  30  à 40  millions, 
que  l’on  observait  jusqu’en  1848,  sont  remplacés  par  ceux  de 
115  et  110  millions. 

A partir  de  1864  on  entre  dans  une  ère  nouvelle.  Le  chiffre 
de  300  millions  est  bientôt  dépassé  de  cent  millions;  422  mil- 
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lions  en  1866,  S39  en  1868,  399  en  1869.  La  guerre  éclate  en 
1870,  les  emprunts,  le  cours  forcé  réduisent  à peine  les  dé- 
pôts à 253  millions.  La  guerre  terminée,  les  emprunts  émis 
pour  payer  l’indemnité  des  cinq  milliards  reportent  les  dépôts 
à 732  millions.  — Malgré  le  payement  anticipé  de  l’indem- 
nité de  guerre,  ils  ne  fléchissent  qu’à  141  millions  en  1873, 
puis,  à partir  de  ce  moment,  ils  se  relèvent  d’un  mouvement 
presque  continu,  malgré  des  oscillations  de  200  à 300  mil- 
lions par  an,  à 1 004  000  000  de  francs  en  1882  ; de  ce  sommet 
ils  sont  précipités  à 197  millions  le  10  mai  1886,  se  relèvent 
le  lendemain  à 1 461  000  000  de  francs,  à la  veille  de  la  sous- 
cription d’un  emprunt,  pour  retomber  à 287  millions  en  1887. 
On  voit  le  chemin  parcouru,  nous  dépassons  la  somme  des  dé- 
pôts à la  Banque  d’Angleterre  qui  s’élève  à peine  à 861  mil- 
lions de  francs  en  1886  (34  200000  livres). 

Ce  qui  ressort  de  l’observation  (voir  les  tableaux  des  bilans), 
c’est  que  les  mouvements  des  dépôts  en  comptes  courants  ne 
présentent  pas  la  même  régularité  que  ceux  de  la  réserve  mé- 
tallique et  des  escomptes.  Les  oscillations  sont  brusques,  en 
rapport  avec  certains  besoins  particuliers  rapidement  satisfaits 
qui  n’influent  pas  sur  la  marche  générale  des  affaires  ; on  les 
observe  indifféremment  dans  la  prospérité  et  dans  les  crises  ; les 
écarts  peuvent  s’élever  du  simple  au  double  ; une  baisse  ou 
une  hausse  de  30  p.  100,  telles  sont  les  oscillations  ordinaires. 
Il  ne  faudra  pas  s’étonner  si  on  les  retrouve  de  même  pen- 
dant les  embarras  des  banques,  sans  y attacher  une  trop 
grande  importance,  puisque  ce  n’est  que  la  répétition  naturelle 
du  mouvement  des  années  antérieures  alors  sans  influence 
sensible  sur  la  réserve  métallique  ou  sur  le  portefeuille. 

Les  tableaux  des  bilans  nous  montrent  que  le  développement 
des  dépôts  en  comptes  courants  a été,  pour  ainsi  dire,  le  même 
dans  les  deux  Banques  de  France  et  d’Angleterre  de  1800  à 1866. 

En  France,  de  60  millions,  ils  s’élèvent  à 422  millions  ; 

En  Angleterre,  de  1 900  000  livres  à 21  400  000  livres,  soit 
de  47  300  000  francs  à 335  000  000  francs. 
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Les  deux  mouvements  se  suivent  jusqu’en  1831,  mais  déjà 
dans  cette  période  l’accroissement  des  dépôts  l’emporte  du 
double  en  Angleterre  ; il  en  est  de  même  dans  la  période  sui- 
vante, après  l’Acte  de  1844.  Pendant  ce  temps,  le  mouvement 
reste  stationnaire  en  France,  mais  après  la  fusion  des  banques 
départementales;  tandis  qu’en  1848  le  mouvement  d’accrois- 
sement se  ralentit  en  Angleterre  (de  18.9  les  maxinia  descendent 
à 13.4),  il  suit  en  France  une  marche  rapide  qui  en  élève  la 
somme  à 218  millions  de  francs.  Depuis  ce  moment,  dans  les 
deux  pays,  le  développement  des  dépôts  continue,  en  Angle- 
terre de  près  de  100  millions  de  francs  supérieur  à celui  de 
la  France  jusqu’en  1879;  néanmoins,  dans  ce  dernier  pays,  les 
maxima  en  1882  et  en  1886  l’emportent  sur  ceux  de  la  Banque 
d’Angleterre. 

Les  maxima  se  rencontrent  presque  toujours  avec  ceux  de 
la  réserve  métallique,  pendant  la  liquidation  des  crises  ou  au 
moment  des  emprunts;  ce  sont  donc  des  comptes  courants 
espèces,  puisque,  dans  ces  moments,  le  portefeuille  est  presque 
vide. 

Les  minima  s’observent  bien,  il  est  vrai,  assez  souvent  l’an- 
née même  des  crises,  mais  si  on  les  rapproche  de  ceux  des  an- 
nées précédentes,  on  s’aperçoit  qu’à  quelques  millions  près  (10 
à 15  au  plus),  ces  minima  ont  déjà  été  observés  dans  les  années 
prospères. 

Dépôts  publics.  — On  comprend  sous  ce  titre,  en  France 
et  en  Angleterre,  le  compte  courant  du  Trésor  par  opposition 
aux  dépôts  privés.  Quoiqu’on  France  la  Banque  ne  soit  pas 
chargée  du  service  de  la  trésorerie  pour  le  payement  de  la 
dette  publique  comme  en  Angleterre,  cependant,  à Paris  et 
dans  les  départements,  le  trésor  fait  verser  par  ses  comptables 
à la  Banque  et  dans  les  succursales  la  plus  grande  partie  des 
sommes  disponibles. 

Le  premier  coup  d’œil  jeté  sur  ce  tableau  nous  montre  com- 
bien les  variations  des  comptes  courants  du  trésor  sont  consi- 
dérables dans  les  deux  pays.  Les  maxima  et  les  minima  se 
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succèdent  à de  très  courts  intervalles  et  la  dépression  est  telle 
que  souvent  il  ne  reste  au  crédit  de  l’État  que  quelques  mil- 
lions. 

En  Angletei're  de  môme  ; les  billets  qu’on  avance  en  pareille 
circonstance  entrent  de  suite  dans  la  circulation,  c’est  ce  qui 
explique  la  mobilité  excessive  de  cet  article  du  bilan  qui. 
n’étant  alimenté  que  par  le  produit  des  impôts  dans  certains 
moments,  quand  une  dépense  imprévue  se  présente,  se  trouve 
réduit  à des  proportions  telles  que  l’on  pourrait  craindre  une 
suspension  des  payements  de  l’État,  si  l’on  ne  comptait  sur  la 
rentrée  continue  des  revenus  publics. 

Ces  fluctuations  sont  même  très  sensibles  et  presque  ré- 
gulières en  Angleterre  au  moment  du  payement  des  divi- 
dendes. 

En  France,  dans  les  mêmes  circonstances,  la  diminution  du 
compte  courant  est  moins  marquée  et  souvent  les  recettes  cou- 
rantes suffisent  au  payement  des  intérêts  de  la  dette. 

Ici  nous  sommes  bien  en  présence  de  comptes  courants 
espèces,  car  l’escompte  des  bons  du  trésor,  quand  il  a lieu,  est 
destiné  à des  besoins  pressants  et  non  pas  à augmenter  le  solde 
du  compte  courant. 

Les  maxima  s’observent  pendant  la  liquidation  des  crises  ou 
aux  époques  prospères,  surtout  au  moment  de  l’émission  des 
emprunts  ; qiiant  aux  minima,  s’ils  coïncident  soiivent  avec 
les  crises,  ils  ne  diffèrent  cependant  que  de  quelques  millions 
de  ceux  observés  dans  les  années  précédentes,  qui  n’avaient 
amené  aucun  trouble  dans  la  rései've  métallique  des  banques. 
Si  l’on  porte  plus  loin  ses  investigations,  on  s’aperçoit  bientôt 
que  ce  minimum  ainsi  mêlé  aux  crises  n’est  qu’un  accident, 
car  alors  on  ne  l’observe  pas  au  milieu  des  plus  grands  em- 
barras quand,  le  portefeuille  étant  au  plus  haut,  la  réserve 
métallique  est  au  plus  bas. 

L’observation  de  la  situation  des  comptes  courants  pidvés  sur 
tes  bilans  des  banques  de  France  et  d’Angleterre  nous  prouve 
que,  bien  loin  de  précéder  ou  même  d’accompagner  la  baisse 
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des  résex^ves  métalliques,  ils  suivent  plutôt  le  développement 
des  escomptes,  et  si  leui’  cliifTi*e  maximum  ne  se  pi'ésente  pas 
à ce  moment,  c’est  du  moins  celui  où  il  s’en  rappi’oclie  le 
pkis. 

En  France  et  en  Angletei’i’e,  les  dépôts  en  comptes  couranis 
pidvés,  sauf  une  seule  exception  en  Angleterre  en  1847,  sont 
toujours  plus  élevés  au  moment  où  les  maxima  des  escomptes 
et  les  minima  des  l’ései'ves  métalliques  sont  atteints.  Il  y a 
donc  une  liaison  éti’oite  enti'e  les  escomptes  et  les  dépôts  en 
comptes  courants.  Quant  à l’encaisse,  elle  paraît  se  trouver  en 
delioi’s  de  leur  influence,  puisqu’au  moment  où  ces  derniers 
augmentent  elle  diminue. 

Par  une  heureuse  coïncidence  les  dépôts  en  comptes  cou- 
rants du  trésor  suivent  les  mêmes  mouvements,  de  telle  sorte 
que  l’ensemble  des  dépôts,  au  moment  des  plus  grands  embar- 
ras, pendant  les  crises,  est  plus  considéi’able  que  dans  les  mois 
qui  les  précèdent,  aloi’s  que  le  marché,  quoique  déjà  un  peu 
lourd,  ne  présente  lûen  de  menaçant. 

L’observation  des  faits  en  France  et  en  Angleterre  ne  con- 
firme pas  l’influence  fâcheuse  sur  le  diaiinage  des  espèces  mé- 
talliques que  la  théorie  attribuait  aux  i*eti*aits  des  dépôts  en 
comptes  courants  pendant  les  crises. 

Les  vaiûations  des  minima  aux  maxima,  comme  un  est  à 
trois  en  France  et  comme  un  est  à deux  en  Angleterre,  avaient 
attiré  l’attention.  En  présence  d’aussi  grands  écarts,  quelques 
économistes,  et  leur  opinion  est  encore  très  répandue  aujour- 
d’hui, avaient  pensé  que  la  diminution  de  la  réserve  métallique 
des  banques  était  la  conséquence  du  retrait  des  dépôts  en 
comptes  coui-ants  aux  époques  de  crise.  Un  examen  supei'ficiel 
du  bilan  des  banques  aA-ait  induit  en  errexir.  Sans  prend l'e  la 
peine  de  distinguer  les  diverses  natures  de  dépôts,  les  comptes 
courants  espèces  et  les  comptes  coui’ants  escomptes,  on  s’était 
boi’né  à constater  que,  dans  les  banques  des  États-Unis,  ces 
deimiers  étaient  suidout  déprimés  pendant  les  crises,  et  on  aA'ait 
conclu  que  cette  dépression  indiquait  le  retirait  des  espèces, 
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tandis  qu’au  contraire,  comme  pour  les  effets  au  comptant  en 
France,  cette  diminution  des  comptes  courants  pendant  que 
le  portefeuille  augmente  indique  que  les  compensations  ne  se 
font  plus  par  virements,  comme  en  temps  normal,  mais  que 
l’on  exige  de  nouveaux  moyens  de  circulation  ; des  billets 
d’abord  pour  obtenir  de  For  ensuite,  ce  qui  détermine  bientôt 
la  suspension  des  payements,  tout  dans  l’organisation  de  ces 
banques  étant  combiné  pour  l’escompte  et  la  compensation, 
non  pour  Vé77iissio7i. 

Dans  les  Banques  de  France  et  d’Angleterre,  au  contraire,  la 
proportion  des  dépôts  en  comptes  courants  au  portefeuille  est 
beaucoup  plus  faible,  parce  que  la  plus  grande  partie  des  com- 
pensations se  fait  au  dehors.  N’étant  pas  soumis  aux  mêmes 
influences,  loin  de  diminuer  pendant  les  crises,  ils  resteront 
stationnaires,  augmenteront  plutôt,  alors  que  la  réserve  métal- 
lique continuera  de  baisser.  Dans  le  tableau  suivant  on  a réuni 
les  variations  des  comptes  courants  en  France  et  en  Angleterre 
pendant  les  quatre  dernières  crises.  Les  deux  premières  colonnes 
donnent  les  maxinia  et  les  minima  de  la  réserve  métallique; 
la  troisième  et  la  quatrième  donnent  la  situation  des  comptes 
courants  le  jour  même  où  les  maxima  et  les  minima  de  l’en- 
caisse ont  été  atteints  ; enfin,  la  dernière  indique  les  différences 
des  deux  articles. 


Tableau  : 
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Variations  de  rencaisse  et  des  dépôts  en  comptes  courants. 


BANQUE  DE  FRANCE. 


BANQUE  d’anGEETERRE. 


ANNÉE  1847. 

Millions  de  francs.  Millions  de  livres  sterling. 


Comptes  courants. 

» 

» 

64 

60 

— 4 1 

» 

» 

7.09 

8.5 

+ 

0.6 

Encaisse 

259 

78 

» 

— 181  1 

14.9 

8.3 

» 

— 

66. 

ANNÉE 

1857. 

Comptes  courants. 

n 

» 

168 

144 

— 24 

:» 

» 

10.8 

13.9 

+ 

3.1 

Encaisse 

291 

181 

» 

» 

— 110 

11.8 

6.4 

» 

» 

— 

5.4 

ANNÉE 

1861. 

Comptes  courants. 

)) 

)) 

185 

159 

— 26  j 

I 

» 

13.0 

12.2 

— 

0.8 

Encaisse 

406 

152 

» 

» 

— 254  1 

1 14,3 

12.4 

» 

» 

— 

1.9 

ANNÉE  1873. 

Comptes  courants. 

1 ” 

n 

13. 4 

ll.G 

+ 

2.8 

Encaisse 

1 25.3 

19.3 

» 

» 

— 

4.0 

Il  ressort  de  ce  tableau  que  la  somme  des  dé])ôLs  en  comptes 
courants  le  jour  où  le  minimum  de  la  réserve  métallique  a 
été  touché  est,  en  France,  égale  à quelques  millions  près,  et 
en  Angleterre  supérieure  même  à celle  que  l’on  observe  au 
moment  où  le  maximum  a été  atteint. 

En  1847,  en  France,  pendant  que  l’encaisse  baisse  de  239  à 
78  millions,  soit  de  181  millions,  les  dépôts  en  comptes  cou- 
rants fléchissent  seulement  de  4 millions,  de  64  à 60. 

En  1857,  la  baisse  de  la  réserve  étant  de  110  millions,  celle 
des  comptes  courants  n’est  que  de  24.  En  1864,  la  différence 
est  plus  marquée  de  254  à 26  millions. 

En  Angleterre,  en  1847  et  en  1857,  le  rapport  est  encore 
plus  favorable  : la  somme  des  dépôts  en  comptes  courants  ob- 
servée au  moment  où  la  réserve  métallique  se  trouve  abaissée 
au  minimum,  est  supérieure  à celle  que  l’on  rencontre  au  mo- 
ment du  maximum.  En  1864,  elle  se  trouve  seulement  de 
800,000  livres  sterling  au-dessous.  Dans  tous  les  cas,  la  baisse 
de  l’encaisse  joue  le  principal  rôle,  sans  qu’on  puisse  accuser 
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le  l’etrait  des  dépôts  en  comptes  courants  d’être  la  cause  de  ces 
mouvements,  puisque  souvent  ils  ont  lieu  en  sens  contraire. 

Dépôts  privés^  dépôts  jiublics  à la  Banque  d’ Angleterre.  — 
Comme  en  France,  selon  que  nous  observons  les  premiers 
ou  les.  seconds,  la  marche  n'est  pas  la  même.  Les  dépôts 
publics  ou  dépôts  du  Trésor  doivent  pourvoir  aux  dépenses 
de  l’Etat  et  surtout  au  payement  de  la  dette  publique  ; 
aussi  les  voit-on  brusquement  d’un  jour  à l’autre,  au  mo- 
ment des  échéances,  passer  du  chilîre  maximum  au  chiffre 
minimum,  sans  que  cela  indique  aucun  trouble  dans  la 
circulation  fiduciaire,  mais  si  cette  échéance  se  rencontre, 
comme  cela  est  arrivé  plusieurs  fois,  avec  des  embarras 
commerciaux  et  une  réserve  métallique  déjà  réduite,  cela 
porte  un  nouveau  trouble  dans  la  proportion  des  divers  articles 
du  bilan,  qui  servent  de  guide  à la  Banque  pour  régler  l’émis- 
sion des  billets. 

Un  simple  regard  sur  les  tableaux  de  la  Banque  d’Angleterre 
nous  montre  chaque  année  et  même  plusieurs  fois  chaque 
année,  au  moment  du  payement  des  dividendes,  des  oscillations 
brusques  de  10,  11,  12  millions  de  livres  à 2,  3,  4 millions  de 
livres,  sans  que  ces  oscillations  aient  d’autre  signification  qu’un 
simple  payement  de  dividende  ; ce  n’est  pas  là  qu’il  faut  chercher 
un  signe  du  mouvement  des  affaires  ; ces  retraits  peuvent 
compliquer  la  situation,  mais  ne  peuvent  pas  la  faire  naître. 

Dépôts  privés  en  Angleterre.  — Nous  ne  possédons  les  rele- 
vés des  dépôts  en  comptes  courants  par  semaine  que  de- 
puis 1832;  avant  cette  époque,  on  ne  relevait  que  des  moyennes 
de  la  situation  à un  jour  donné  dans  chaque  trimestre. 

De  1807  à 1843,  malgré  le  développement  des  escomptes, 
les  dépôts  privés  n’ont  aucune  importance  en  Angleterre.  Les 
maxima  qui,  jusqu’en  1825,  n’avaient  pas  excédé  3 900  000  livres, 
s’élèvent,  pour  la  première  fois,  à 8 000  000  livres  en  1832,  et 
enfin  à 9 000  000  livres  au  moment  de  la  crise  de  1837,  quand 
le  portefeuille  avait  déjà  touché  le  chiffre  maximum  de 
19  900000  livres.  C’est  seulement  depuis  l’Acte  de  1844  et  sur- 
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tout  au  moment  de  la  crise  de  1847  que  nous  voyons  les  dépôts 
privés  suivre  le  développement  des  escomptes,  et  s’élever  à 
18  900  000.  Depuis  ce  moment,  ils  n’ont  pas  dépassé  19 100  000  li- 
vres, sauf  au  moment  de  la  panique  de  mai  1866,  où  ils  se  sont 
élevés  à 21  400  000  livres.  Quoique  les  escomptes  de  la  Banque 
d’Angleterre  ne  représentent  que  la  plus  faible  partie  de  toute 
la  matière  escomptable  que  se  partagent  les  banques  privées 
et  les  courtiers  de  change,  cependant  les  dépôts  privés  ont  pris 
un  gi'and  accroissement  depuis  l’admission  des  Joint-stock- 
banks  au  Clearing- Ilouse  en  1854.  La  plupart  des  balances 
entre  les  clearing-bankers  se  faisant  en  chèques  sur  la  Banque 
d’Angleterre,  il  devait  en  résulter  une  augmentation  des 
comptes  courants  espèces.  On  estime  que  toutes  ces  encaisses 
réunies  ne  s’élèvent  pas  à moins  de  4 000  000  de  livres,  soit 
100  000  000  de  francs;  ce  qui  représente  assez  bien  l’accroisse- 
ment que  l’on  observe  depuis  cette  époque. 

Les  minima  dans  ces  derniers  temps  sont  beaucoup  moins 
faibles  et  se  sont  accrus  dans  le  même  rapport  que  les  maxima. 
De  1815  à 1844,  ils  variaient  entre  1 000  000  et  2 000  000  delivres, 
tandis  que,  de  1844  à 1861,  ils  varient  entre  3 400  000  et 
10  000  000. 

En  1864  et  en  1866,  ils  ne  s’abaissent  pas  au-dessous  de 

12.1 00.000  livres.  Pendant  la  période  1867-1873,  on  voit  encore 
apparaître,  en  1870,  15.700.000  livres,  mais  à partir  de  ce  mo- 
ment, pendant  que  les  maxima  s’élèvent  à 33.600.000  livres 
en  1879,  les  minima  ne  lléchissent  plus  au-dessous  de 

21.500.000  livres  en  1883,  pour  se  relever  de  suite  à 

34.200.000  livres  en  1885;  la  progression  dépasse  tout  ce  que 
nous  avons  vu  Jusqu’ici. 

Ces  dépôts  privés  sont  complètement  dans  les  mains  des 
commerçants  qui  les  emploient  selon  leurs  besoins,  tantôt 
les  retirent,  tantôt  les  accumulent,  pour  répondre  à l’imprévu 
de  l’avenir. 

Ici  ce  ne  sont  plus  simplement  des  dépôts  d’espèces  ou  de 
bank-notes  comme  ceux  du  Trésor.  Outre  les  dépôts  espèces. 
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il  y a encore  tout  le  crédit  que  la  Banque  accorde  à ses  clients, 
soit  par  l’escompte  des  effets  de  commerce,  soit  par  les  avances 
temporaires,  qui  est  porté  en  compte-courant  à leur  actif  et 
confondu  avec  les  dépôts  espèces. 

Sur  les  livres  nous  rencontrons  deux  sortes  de  clients,  les 
négociants  et  les  banquiei’s,  dont  nous  pouvons  suivre  les 
dépôts  pendant  une  série  d’années,  grâce  à une  publication 
faite  par  ordre  du  Parlement;  car,  en  dehors  de  son  bilan 
hebdomadaire,  la  Banque  d’Angleterre  ne  livre  au  public 
aucun  renseignement  ; tous  ceux  qu’on  possède  ont  été  fouimis 
par  les  enquêtes  officielles.  D’après  ces  documents  qui  nous 
donnent  le  détail  des  dépôts  privés  portés  à l’actif  des  négociants 
et  des  banquiers,  nous  suivons  des  oscillations  qui  passent  ina- 
perçues dans  le  total  seul  que  nous  donne  le  bilan  hebdomadaire. 
Pour  rendre  l’observation  plus  saisissante,  nous  suivrons  les 
mouvements  dans  les  années  de  crise,  alors  que  tout  le  monde 
se  précipite  sur  la  Banque  ; nous  pourrons  ainsi  constater  si  c’est 
pour  des  retraits  ou  pour  de  nouveaux  dépôts. 

Prenons  les  relevés  par  mois  des  trois  années  de  crise 
1837,  1864,  1873,  en  y ajoutant  l’année  1866  qui  a été  si  cri- 
tique pour  l’Angleterre. 

En  1837,  les  dépôts  privés  oscillent  de  10  millions  à 
9600  000  livres  de  janvier  à octobre,  soit  une  baisse  de  400  000  li- 
vres, quand  la  crise  approche  del’état  aigu,  en  octobre,  l’escompte 
à 7 p.  100.  Si  nous  décomposons  ce  total,  nous  voyons  que  les 
dépôts  divers  ont  fléchi  de  1 00  000  livres  seulement,  tandis  que 
les  dépôts  des  banquiers  s’abaissent  de  300  000  livres  (de 
2 800  000  livres  à 2 300  000  livres);  ils  sont  donc  beaucoup 
plus  touchés  que  les  dépôts  privés,  surtout  si  on  tient  compte 
de  la  faible  somme  sur  laquelle  le  mouvement  se  produit. 

Voilà  la  somme  des  retraits  qui  se  produisent  au  début,  somme 
dont  on  a exagéré  l’importance  et  qu’on  a signalée  comme  la 
cause  des  crises;  mais  suivons-nous  la  marche  de  la  cidse, 
tout  va  changer  d’aspect. 
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Tableau  des  dépôts  privés. 

DÉPÔTS 

DIVERS.  DES  BANQUIERS.  TOTAL. 


MillioDS  de  livres  sterling. 

1857  Janvier 7.2  2.8  10.0 

— Octobre 7.1  2.5  9. G 

— Novembre 8.3  4.6  12.9 

— Décembre 9.3  G. 3 15. G 


Le  bilan  du  11  novembre,  l’escompte  à 10  pour  100,  au  mo- 
ment le  plus  aigu  de  la  crise,  nous  montre  le  total  des  dépôts 
privés  à 12  900  000  livres,  soit  un  accroissement  de  3300  000 
livres,  ainsi  réparties  : 1 200  000  livres  pour  les  dépôts  privés, 
et  2100  000  livres  pour  les  dépôts  des  banquiers.  Il  est  visible 
que  particuliers  et  banquiers  se  sont  fait  créditer  dans  la  crainte 
de  l’avenir;  et  bien  loin  de  retirer  les  dépôts,  on  venait  à la 
Banque  avec  plus  d’empressement  que  jamais.  La  crise  sur  son 
déclin,  en  décembre,  le  total  des  dépôts  privés  s’est  élevé  à 
15  600  000  livres,  soit  de  6 millions  de  livres  au-dessus  du  mi- 
nimum noté  en  octobre,  lesquelles  se  repartissent  ainsi  : 2 200  000 
livres  pour  les  dépôts  privés  et  3 800  000  livres  pour  les  dépôts 
des  banquiers. 

S’il  était  vrai  que  la  baisse  de  l’encaisse  tînt  aux  retraits 
des  dépôts,  il  devrait  y avoir  une  relation  entre  les  deux  chiffres, 
ce  que  l’observation  ne  conlirme  pas. 

De  janvier  à novembre,  pendant  que  la  réserve  métallique 
baisse  de  3 700  000  livres,  les  dépôts  privés,  y compris  ceux  des 
banquiers,  ne  baissent  que  de  400  000  livres;  il  n’y  a donc 
aucune  relation  entre  les  deux  mouvements. 
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Tableau  des  variations  des  dépôts  privés. 


TAUX  DE  l’escompte. 


En  18G4,  de  7 à 8 p.  100, 
de  janvier  à septembre,  ils 

DES  PARTICULIERS. 

DES  BANQUIERS. 

Livres  sterling. 

TOTAL. 

baissent  de 

De  septem])re  à novem- 
bre, de  7 à 8 p.  100,  ils  se 

— 100.000 

200.000 

300.000 

relèvent  de 

Et  ils  baissent  de 

En  1866,  de  janvier  à mai, 
de  8 à 10  p.  10,  au  lieu  de 

+ 

— 1.500.000 

2.200.000 

700.000 

baisser,  ils  se  relèvent  de.. 

De  mai  à juillet,  avec  le 
taux  de  10  p.  100,  ils  se  re- 

-t- 2.700.000 

1.500.000 

4.200.000 

lèvent  encore  de. 

En  1873,  de  février  à no- 
vembre, de  3 1/2  à 7 p.  100, 

+ 1.000.000 

» 

1.000.000 

ils  s'abaissent  de 

— 2.500.000 

1.300.000 

Puis  se  relèvent  de 

A peine  le  taux  de  l’es- 
compte est-il  porté  à 
9 p.  100,  le  même  mois,  ils 

+ 

1.200.000 

se  relèvent  de 

+ 300.000 

1.500.000 

1.800.000 

Dans  ces  trois  années  difficiles,  alors  que  l’on  parcourt  toute 
l’échelle  du  taux  de  l’escompte,  les  diminutions  des  dépôts 
privés  méritent  à jieine  d’etre  signalées  (de  300  000  livres  en 
4864),  et  ici  ce  sont  les  dépôts  des  banquiers  qui  sont  les  plus 
atteints.  En  1866,  au  moment  le  plus  critique  de  la  crise,  hes- 
compte  à 10  pour  100,  les  dépôts  privés,  bien  loin  de  baisser,  se 
sont  relevés  de  4 200  000  livres,  les  dépôts  des  particuliers 
l’emportant  de  près  du  double  sur  ceux  des  banquiers  ; et  ce  qu’il 
faut  noter,  c’est  qu’il  n’y  a eu  aucune  baisse. 

En  1873,  les  dépôts  des  particuliers  ont  baissé  de  2 300  000  li- 
vres, au  moment  où  les  dépôts  des  banquiers  (et  ce  sont  eux  qui 
sont  les  plus  compromis  dans  les  crises)  se  relevaient  de 
1 200  000  livres.  C’est  la  plus  forte  baisse  qui  ait  été  observée 
et,  toute  balance  faite,  elle  ne  dépassa  pas  1 300  000  livres,  alors 
que  les  réserves  métalliques  baissaient  de  6 000  000  de  livres. 

La  dépi’ession  des  dépôts  privés  n’est  pas  constante,  elle  ne 


240 


DÏÏS  GRISES  COMMERCIALES. 


porte  pas  toujours  sur  les  deux  aidicles;  quand  elle  existe, 
elle  est  légère,  bien  loin  de  pouvoir  se  comparer  à la  baisse  de 
l’encaisse. 

Bien  plus,  cet  abaissement  de  leur  niveau,  quand  on  le  cons- 
tate, commence  à peine  à se  faire  sentir  que  déjà,  au  plus  fort 
de  la  crise,  les  dépôts  se  reconstituent  de  suite,  dépassant  ou 
égalant  au  moins  le  cliiffre  maximum  observé  pendant  les 
premiers  mois  de  l’année. 

On  ne  saurait  trop  remarquer  cette  élasticité  des  dépôts,  qui  , 
fonnent  la  base  de  la  réserve  disponible  de  la  nation  pour  ré- 
pondre à tous  ses  engagements,  et  surtout  à ceux  des  banquiers 
parles  mains  desquels  se  font  la  plupart  des  compensations. 
Aussi  voyons-nous  le  solde  de  leur  compte  se  relever  de  suite 
pour  être  prêt  à tout  événement  : 


En  185T,  ils  se  relèvent  de  3.800.000  £ 

— 18G4  — 2.200.000 

— 18GG  — 2.500.000 

— 1873  — 2.800.000 

Quand  on  voit  les  dépôts  des  banquiers  se  relever  dans  cette 
proportion  au  moment  des  crises,  on  ne  saurait  accuser  leurs 
retraits  d’être  la  cause  de  ces  accidents,  et  toutes  les  théories 
qui  les  prennent  pourpoint  de  départ  des  crises  s’évanouissent. 

üéjoàts  'publics.  — Les  dépôts  publics  ou  dépôts  de  l’Échi- 
quier, comme  nous  l’avons  vu,  ne  suivent  pas  la  même  marche. 
Ils  ne  sont  pas  sous  l’influence  des  besoins  du  commerce  ; 
mais,  si  les  besoins  du  Trésor  ou  des  échéances  se  rencon- 
traient avec  les  premiers,  des  retraits  pourraient  se  produire 
et  modifier  l’équilibre  du  bilan,  tel  que  l’établit  l’Acte 
de  1844.  Si  dans  aucun  cas  le  Trésor  ne  demande  des  espèces, 
il  peut  réclamer  des  banknotes  et,  comme  le  nombre  en  est 
rigoureusement  limité,  ses  demandes  pourraient  causer 
quelques  embarras  que  nous  signalons  ici  pour  mémoire  parce 
que  son  crédit  s’empresserait  d’y  porter  remède,  s’il  y avait 
lieu. 
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XVIII 

Mécanisme  des  crises.  — Mouvements  des  bilans. 

Pour  simplifier  l’exposition,  nous  n’observerons  que  les 
mouvements  de  quatre  articles  des  bilans  : la  circulation, 
l’escompte  des  effets  de  commerce,  l’encaisse  métallique  et  les 
comptes  courants. 

■*  Nous  allons  suivre  les  oscillations  de  ces  divers  articles 
pendant  une  assez  longue  série  d’années,  afin  de  comparer 
plusieurs  crises  et  de  bien  nous  rendre  compte  de  leur  forma- 
tion, de  leur  explosion  et  de  leur  résolution.  Nous  pour- 
rions remonter  jusqu’à  1800,  mais  nous  nous  bornerons  aux 
trente-cinq  dernières  années,  c’est-à-dire  à la  période  écoulée 
depuis  1854. 

A cette  époque,  la  liquidation  de  la  crise  de  1847  était  à peine 
terminée,  on  repartait  déjà,  parcourant  une  période  de  prospé- 
rité qui  se  trouvait  arrêtée  par  la  crise  de  1857. 

En  1858,  la  liquidation  était  complète,  les  échanges  de  plus 
en  plus  nombreux  reparaissaient  jusqu’à  la  crise  de  1864. 

Nouvel  arrêt,  nouvelle  liquidation,  qui  se  prolonge  jus- 
qu’en 1868. 

Le  commerce,  s’étendant  de  plus  en  plus  sur  le  globe, 
s’élançait  dans  des  voies  nouvelles,  quand  éclata  la  guerre 
franco-allemande  de  1870. 

Le  commerce  verse  tous  ses  effets  dans  le  portefeuille  de  la 
Banque  de  France,  se  liquide  et  attend  les  événements. 

Le  Gouvernement,  pour  soutenir  la  guerre,  a besoin  de  res- 
sources nouvelles.  Ne  pouvant  avoir  recours  à l’emprunt  direct, 
il  émet  des  bons  de  Trésor  qu’il  n’offre  pas  au  publie  pour  ne 
pas  les  avilir,  mais  qu’il  fait  escompter  par  la  Banque  de  France  ; 
en  échange  on  lui  remet  des  billets  de  banque,  ce  qui  fait  plus 
que  doubler  leur  circulation  et  la  porte  de  1,358  millions  à 
3,071  millions,  de  1870  à 1873. 
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Grâce  à cette  émission  avec  suspension  des  payements  en 
espèces,  sans  dépression  sensible  des  cours  des  changes,  on 
fait  face  à tous  les  besoins,  même  au  payement  de  l’indemnité 
de  guerre.  La  j:>aix  signée,  on  se  liâte  au  moyen  d’un  puissant 
amortissement  de  rembourser  la  Banque  ; ces  mesures  prises, 
aussitôt  l’encaisse  se  reconstitue. 

La  crise  de  1873  éclate  aux  Etats-Unis,  en  Allemagne  et  en 
Autriche,  mais  comme  en  France  on  n’est  pas  engagé,  elle  nous 
touche  à peine. 

Dès  1876  le  portefeuille  (effets  de  commerce  seuls)  était  déjà 
réduit  de  1,282  millions  à 333;  la  réserve  métallique  s’était 
relevée  au  chiffre  de  2,281  millions  l’année  suivante. 

Pendant  que  le  Trésor  continuait  à rembourser  ses  avances 
à la  Banque,  les  affaires  avaient  déjà  repris  avec  la  hausse  des 
prix  et  la  dernière  période  prospère  venait  échouer  en 
janvier  1882. 

La  période  de  liquidation  s’est  de  nouveau  ouverte  et  la 
reprise  des  affaires  a reparu  encore,  comme  nous  l’avons 
annoncé  en  1886.  Depuis  que  nous  possédons  des  documents 
olTiciels,  c’est-à-dire  depuis  1800,  il  en  est  ainsi;  les  trois  pé- 
riodes se  succèdent  dans  le  môme  ordre.  La  guerre  de  1870 
trouble  à peine  pendant  quatre  années  la  régularité  des  lignes 
graphiques  du  tableau,  elle  leur  donne  en  plus  une  amplitude 
toute  nouvelle. 

La  série  des  crises  établie,  recherchons  l’analogie  ou  les  diffé- 
rences des  mouvements  des  bilans  selon  la  diversité  de  leur 
origine  et  du  milieu  dans  lequel  ils  se  sont  développés. 

Encaisse.  — Pour  rendre  encore  la  démonstration  plus  sai- 
sissante, nous  étudierons  d’abord  les  oscillations  de  l’article  qui 
n’est  pas  complètement  sous  l’influence  de  la  volonté  humaine, 
c’est-à-dire  de  la  réserve  métallique.  Si,  après  avoir  passé  sur  le 
tableau  de  1831  à 1885  des  crayons  de  couleur  pour  le  rendre 
plus  frappant  et  reconnaître  plus  aisément  les  entre-croisements 
des  divers  articles,  nous  suivons  la  couleur  qui  correspond  à 
l’encaisse,  nous  constatons  de  suite  des  oscillations  considérables . 
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£2ncaisse. 

ANNÉES  DE  CRISE.  ANNÉES  DE  LIQUIDATION. 

En  millions  de  francs. 

De  1851  à 1857  de  628  à 152 

De  1857  à 1858  » de  152  à 646 

De  1858  à 1865  de  646  à 152  » 

De  1865  à 1868  » de  152  à 1,314 

De  1868  à 1873  de  1,314  à 398  » 

De  ,1873  à 1876  » de  705  à 2,281 

De  1877  à 1882  de  1,556  à 536  (or  seul).  « 

De  1883  à 1885  » de  536  à 1,175  (or  seul). 


Dans  les  grandes  ondulations  qui  rappellent  les  mouvements 
de  flux  et  de  reflux  de  la  mer,  la  masse  du  métal  ainsi  mise  en 
mouvement  est  énorme  dans  chaque  période  par  suite  des 
besoins  des  affaires,  soit  pour  la  circulation  intérieure  sous 
l’influence  des  variations  de  prix,  soit  pour  la  circulation  exté- 
rieure, sous  l’influence  des  cours  des  changes  favorables  ou 
défavorables  sur  les  divers  points  du  globe. 

Yoici  les  écarts  que  l’on  observe  dans  chacune  des  périodes: 


Mouvement  de  l’encaisse. 


Flux 


OR  ET  ARGENT. 


Reflux. 


De 

1851 

à 

1857 

de 

476 

millions 

de  francs. 

De 

1857 

à 

1858 

» 

De 

1858 

à 

1864 

de 

494 

— 

De 

1864 

à 

18G8 

» 

De 

1868 

à 

1871 

de 

916 

— 

De 

1873 

à 

1877 

)) 

De 

1876 

à 

1882 

de 

1,020 

— (or  seul) 

De 

1882 

à 

1885 

» 

de  494  millions  de  francs. 


de  1,162 
de  1,477 


» 

» 


de  857 


— (or  seul) 


Les  mouvements  de  flux  et  de  reflux  de  1851  à 1865  sont  de 
500  millions  environ. 

De  1864  à 1868,  le  retour  du  métal  dans  les  caisses  de  la 
Banque  est  très  rapide,  la  somme  s’élève  à 1,162  millions  de 
fi’ancs  et  dans  cette  somme  l’or  seul  entre  pour  776  millions. 

De  1868  à 1873  l’encaisse  baisse  de  609  millions  et  dans 
cette  somme  l’or  seul  entre  pour  516  millions,  c’est-à-dire  un 
peu  plus  de  moitié;  l’argent  a été  encore  accepté  pour  les 
payements  à l’Allemagne. 
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De  1871  à 1877  le  reflux  du  métal  amène  1,883  millions  / 

dans  les  caisses  de  la  Banque  ; dans  cette  somme  l’or  seul  entre 
pour  1,197  millions  de  francs.  fi 

De  1877  à 1881  l’encaisse  baisse  de  2,281  à 1,750,  soit  de  f 

531  millions  seulement.  Mais  si  nous  notons  les  mouvements 
de  l’or  seul,  nous  voyons  qu’il  a baissé  de  1,020  millions  ! ÿ; 

De  môme,  de  1881  à 1886,  quoique  l’encaisse  total  or  et 
argent  ne  se  relève  que  de  775  millions,  l’or  seul  donne  • 

859  millions^. 

Si  l’or  vient  naturellement  se  réfugier  à la  Banque  pendant 
la  liquidation  des  crises,  c’est  aussi  sur  lui  seul  que  portent  les 
demandes  quand  il  y a des  payements  à faire  à l’étranger  dans 
les  années  qui  les  précèdent. 

Dans  chaque  période,  les  mouvements  de  flux  et  reflux  des 
espèces  sont  énormes  : de  500  millions  environ,  il  y a vingt- 
cinq  ans,  d’un  milliard  aujourd’hui.  Ces  oscillations  du  niveau 


le  même  espace  de  temps  ; ce  qu’il  faut  noter,  c’est  la  conti- 
nuité des  mouvements  dans  le  même  sens  en  hausse  ou  en 
baisse. 

Pour  le  flux  pendant  la  période  prospère,  chaque  année  les 
chiffres  maxima  et  minima  de  l’encaisse  sont  en  baisse  jusqu’à 
l’explosion  de  la  crise,  c’est-à-dire  jusqu’au  chiffre  minimum 
variable  selon  les  époques.  Cette  dépression  du  niveau  des 
encaisses  s’accuse  ainsi  pendant  7 à 9 ans  selon  la  durée  de  la 


les  affaires  à terme,  c’est-à-dire  à crédit,  sont  arrêtées  avec  la 


i. 


du  métal  dans  les  caisses  des  banques  ne  se  produisent  pas  dans 


lit 


; : )' 


; ! 


Pour  le  reflux,  il  faut  observer  ce  qui  se  passe  dans  les  années 
qui  suivent  les  crises,  c’est-à-dire  pendant  la  période  de  liqui- 
dation. 


période  prospère,  c’est-à-dire  pendant  toute  la  durée  de  la  hausse 
des  prix  ou  du  moins  de  leur  tenue  sur  le  marché  intérieur  et 
sur  les  divers  marchés  du  monde. 


L’explosion  de  la  crise  vient  d’avoir  lieu,  et  aussitôt  toutes 
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hausse  des  prix.  Au  lieu  d’être  demandés,  les  produits  sont 
offerts  pour  liquider  la  place,  et  la  liquidation  est  forcée  pour 
les  maisons  mal  engagées.  Il  faut  livrer  ces  produits  en  baisse; 
cette  baisse  s’accentue  pendant  un  certain  nombre  d’années 
jusqu’à  ce  que  les  prix  aient  été  précipités  des  plus  hauts  cours 
aux  plus  bas  ; alors  la  liquidation  est  complète.  Dans  les  deux 
sens,  en  hausse  ou  en  baisse,  on  parcourt  toute  la  série  des  exa- 
gérations auxquelles  peut  s’abandonner  l’imagination  humaine; 
elle  ne  voyait  pas  d’abord  de  limites  à la  hausse  et  maintenant, 
par  suite  d’un  revirement  violent,  elle  n’en  voit  plus  à la  baisse. 
L’espoir  ou  la  crainte  exagérée  du  lendemain  fait  toujours 
perdre  à l’homme  toute  mesure. 

Aussitôt  et  simultanément,  avec  la  livraison  des  produits  au 
cours  du  jour,  c’est-à-dire  en  baisse,  les  cours  des  changes, 
défavorables  en  général  jusque-là,  tournent  aussitôt  et  devien- 
nent favorables,  ce  qui  favorise  la  rentrée  des  espèces  et  le 
retour  des  lingots  dans  les  caisses  des  banques. 

Deux  causes  agissent  dans  le  même  sens  pour  produire  ce 
mouvement  : 

1°  La  baisse  des  prix  des  marchandises  exige  une  moins 
grande  masse  d’espèces  en  circulation  pour  les  échanges  des 
produits,  et  les  espèces  devenues  inutiles  rentrent  à la  Banque. 

2°  La  livraison  des  marchandises  à l’étranger  rétablit  les 
conditions  normales  du  commerce,  c’est-à-dire  l’échange  des 
produits  contre  des  produits  et  non  pas  contre  du  métal.  On 
employait  le  métal  quand  la  hausse  des  prix,  variable  sur  les 
marchés  du  monde,  ne  permettait  pas  de  vendre  les  produits 
au-dessus  du  cours  des  pays  d’origine,  pendant  que  sur  ces 
mêmes  marchés  étrangers  on  continuait  à acheter  des  produits 
qu’il  fallait  payer  en  espèces;  de  là  drainage  de  l’or,  drai- 
nage qui  devenait  de  plus  en  plus  considérable  au  fur  et  à 
mesure  de  la  hausse  des  prix.  Tandis  que  le  flux  persiste  pendant 
toute  la  période  de  hausse,  c’est-à-dire  pendant  7 à 9 années, 
le  reflux  au  contraire  est  très  rapide,  sous  l’influence  de  la 
baisse  des  prix  qui  est  brusque  et  s’impose  immédiatement  dans 
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toutes  les  transactions.  De  même  qu’après  la  tempête  on  voit 
de  suite  le  baromètre  remonter,  de  même  après  l’explosion  de 
la  crise,  le  niveau  de  l’encaisse  se  relève  rapidement.  De  toutes 
parts,  par  les  mille  canaux  de  la  circulation  intérieure  et 
extérieure,  le  métal  se  dirige  vers  les  réservoirs  des  banques 
et  reconstitue  les  encaisses  avec  une  rapidité  qui  étonne  tou- 
jours. Quand  on  constate  que  ces  encaisses,  qui  ont  mis  une 
série  d’années  à se  vider,  sont  non  seulement  rétablies  en  deux 
ou  trois  ans,  mais  de  beaucoup  supérieures  à ce  qu’on  avait  noté 
jusque-là,  comme  on  peut  le  constater  sur  le  tableau  graphi- 
que ci-joint,  c’est  plus  que  de  la  surprise  qu’on  éprouve. 


Tableau  du  Portefeuille  et  de  l’Encaisse. 


♦ 

A^’]\ÉES. 

ESCOMPTES 
(effets  de  commerce). 

ENCAISSE 

Maxima. 

Minima. 

Maxima, 

Minima. 

Millions. 

Millions. 

Millions. 

Millions. 

1857. 

Grise 

628 

346 

» 

152 

1858. 

Liquidation . 

» 

» 

646 

» 

1864. 

Crise 

791 

» 

» 

» 

1865. 

— 

» 

» 

» 

152 

1866. 

— 

» 

» 

1,314 

» 

1867. 

— 

» 

» 

» 

» 

1868. 

Liquidation . 

» 

387 

» 

» 

1870. 

Guerre 

1,380 

505 

» 

» 

1873. 

Grise 

1,282 

» 

» 

705 

1874. 

— 

» 

» 

» 

» 

1875. 

— 

» 

)) 

)) 

» 

1876. 

Liquidation . 

» 

335 

1,556  (or 

Seal)  » 

1882. 

Grise 

1,724 

)> 

» 

536 

1883. 

— 

» 

» 

» 

» 

1884. 

— 

» 

)) 

» 

» 

1886. 

Liquidation. 

» 

413 

1,393  (or  seul). 

Portefeuille.  Effets  de  commerce  escomptés.  — Si,  comme  pour 
l’encaisse,  on  représente  par  une  ligne  sur  un  tableau  les  mouve- 
ments des  effets  escomptés,  on  voit  cette  ligne  s’étendre  pendant 
une  série  d’années  présentant  toujours  des  chiffres  supérieurs 
à ceux  de  l’année  précédente,  jusqu’à  un  sommet  si  élevé  que 
la  crise  éclate.  Aussitôt  le  portefeuille  commence  à se  vider  et, 
en  deux  ou  trois  ans,  il  est  redescendu  des  hauteurs  auxquelles 
il  s’était  élevé  jusqu’à  un  niveau  si  bas  qu’il  n’y  a plus,  pour  ainsi 
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dire,  que  des  affaires  au  comptant.  Les  affaires  à ternie  ayant 
disparu,  on  peut  dire  que  la  liquidation  est  complète. 

Comme  pour  l’encaisse,  nous  observons  bien  les  deux  lignes 
ascendante  et  descendante  qui  forment  le  cône  de  chaque  pé- 
riode, mais  le  sens  du  mouvement  n’est  pas  le  même;  pendant 
que  sur  le  tableau  graphique  la  ligne  ascendante  des  escomptea 
s’élève  toujours,  la  ligne  descendante  de  l’encaisse  s’abaisse; 
de  telle  sorte  que,  quand  les  deux  mouvements  sont  arrivés  à- 
leur  limite  extrême,  en  hausse  ou  en  baisse,  en  un  mot,  quand 
le  cycle  a parcouru  toutes  ses  phases  : période  prospère,  pé- 
riode de  crise,  période  de  liquidation,  les  sommets  des  deu^c 
cônes,  de  l’encaisse  et  des  escomptes,  sont  toujoui’s  opposés 
aussi  bien  au  moment  de  l’explosion  de  la  crise  qu’au  moment 
de  sa  liquidation. 

Alors  que  la  ligne  du  portefeuille  est  à son  sommet,  celle 
de  l’encaisse  est  au  plus  bas,  ce  qui  caractérise  la  crise.  G’esi 
un  moment  très  court  qui  dure  quinze  jours,  trois  semaines  au 
plus.  Puis  on  entre  dans  la  période  do  liquidation  qui  dure 
ti'ois  ou  quatre  années,  — et  au  fur  et  à mesure  que  toutes  les 
maisons  mal  engagées  liquident,  on  parle  de  la  crise.  Ce  n’est 
plus  la  crise,  c’est  la  liquidation  de  la  crise. 

Nous  venons  de  voir  le  rapport  étroit  qui  existe  entre  l’en- 
caisse et  le  portefeuille,  suivons  sur  le  tableau  la  liaison  de 
ces  mouvements  pendant  les  diverses  périodes. 

L’encaisse  est  au  plus  bas  au  moment  des  crises;  en  1857,  * 
c’est  dans  l’année  précédente  qu’on  observe  le  chiffre  minimum.- 
Puis  le  reflux  du  numéraire  reparaît,  les  espèces  s’accumulent 
dans  les  caisses  de  la  Banque  avec  plus  d’abondance  que  jamais, 
à ce  point  que  le  maximum  de  la  période  précédente  est  dé- 
passé. Ce  mouvement  de  l’encaisse  sur  le  tableau  graphique 
forme  un  cône  qui  correspond  au  cône  renversé  formé  par  le 
portefeuille 

Suivons  ces  mômes  lignes  ; nous  en  ti*ouvons  la  répétition. 


1.  Voir  les  tableaux  graphiques,  surtout  depuis  184T. 
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pendant  les  crises  antérieures  et  surtout  depuis  1847, en  4857, 
1 864, 1 882.  Nous  observons  au  moment  de  la  liquidation  le  mini- 
mum du  portefeuille,  puis  le  maximum  au  moment  le  plus  aigu 
de  la  crise,  et  ce  même  maximum  correspond  à un  minimum 
de  l’encaisse  qui  est  produit  par  la  même  cause.  On  sent  très 
bien  que  la  réserve  de  la  Banque  est  touchée  par  les  effets 
escomptés,  ces  effets  qui,  en  temps  normal,  se  présentent  à la 
Banque  uniquement  pour  être  portés  aux  comptes-courants  et 
servir  aux  compensations.  Car  c’est  là  le  rôle  des  banques,  et 
de  toutes  les  grandes  banques  anglaises;  Westminster-Bank, 
London-Bank,  tJnion-Bank,  qui  font  des  milliards  d’affaires, 
n’ont  pas  d’encaisse  ou  en  ont  un  très  minime.  Les  banques 
sont  destinées  à faire  circuler  le  papier  de  commerce,  à faci- 
liter les  compensations,  mais  non  pas  à fournir  des  espèces. 
Quand  on  en  demande  aux  banques,  c’est  que  le  mécanisme 
ne  marche  plus,  et  on  le  voit  bien  ici.  On  réclame  du  nu- 
méraire, et  on  finit  par  abaisser  l’encaisse  à de  tels  niveaux 
qu’il  disparaîtrait  complètement  et  qu’il  ne  resterait  rien  en 
caisse  si  l’on  n’aiTêtait  ce  mouvement.  Il  y a trente-cinq  ans, 
on  ne  savait  pas  prendre  de  mesures  défensives  ; ce  n’est  que 
depuis  1857  que  l’on  a compris  l’utilité  de  la  hausse  de  l’es- 
compte. Dans  toutes  les  crises  anglaises,  on  avait  laissé  tarir 
l’encaisse  sans  sav^oir  comment  s’y  opposer.  On  suspendait 
l’escompte  des  effets  de  commerce,  on  refusait  de  donner  des 
billets  de  banque,  c’est-à-dire  de  l’or,  alors  qu’il  s’agissait  sim- 
plement de  le  donner  non  au  tarif  de  la  Monnaie,  mais  au  taux 
ayant  cours  sur  le  marché  et  de  le  donner  à tout  le  monde. 
Pourquoi  faire  l’escompte  à un  taux  qui  n’est  pas  celui  du 
marché?  La  preuve  qu’il  n’est  pas  au  cours,  c’est  qu’on  ne  de- 
mande pas  des  billets,  ou  si  l’on  en  réclame,  c’est  pour  prendre 
du  numéraire.  Qu’est-cc  que  cela  prouve  ? Que  les  affaires  ne  mar- 
chent plus,  que  la  compensation  n’est  pas  possible.  Ce  n’est  pas 
pour  l’intérieur  du  pays  que  l’on  demande  du  numéraire,  c’est 
pour  l’extérieur,  parce  qu’on  ne  peut  pas  placer  ses  produits» 
Pourquoi  ne  peut-on  pas  placer  ses  produits?  Parce  qu’on  veut 
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les  vendre  à un  haut  prix  qui  n’est  pas  en  rapport  avec  celui 
qiie  l’on  cote  sur  les  marchés  étrangers. 

Circulation  des  billets.  — Cette  émission  de  billets  pour 
laquelle  les  banques  ont  été  instituéees  ne  paraît  pas  obéir, 
comme  on  pourrait  le  penser,  à la  direction  chargée  de  les 
mettre  en  circulation,  du  moins  tant  qu’au  guichet  des  rem- 
boursements on  paye  en  or. 

De  tous  les  articles  des  bilans,  c’est  celui  qui  a pris  le  plus 
grand  développement  ; sur  les  tableaux  graphiques  il  occupe 
la  partie  supérieure  et  domine  tous  les  autres.  On  pensait  et  on 
craignait  que  cette  circulation  de  papier  ne  fût  la  partie  la  plus 
mobile  des  bilans,  et  parle  fait  c’est  la  plus  fixe.  Si  nous  voyons 
les  sommets  s’élancer  à des  hauteurs  vertigineuses  dans  ces 
derniers  temps,  les  dépressions  ne  descendent  pas  dans  les 
parties  inférieures,  où  dans  chaque  période  nous  rencontrons 
successivement  la  réserve  métallique  et  le  portefeuille.  La 
somme  de  billets  en  circulation  est  moins  variable  ; même 
quand  une  émission  exagérée  a été  faite,  il  en  reste  en  circu- 
lation une  partie  qui  ne  rentre  j>as. 

Depuis  la  liquidation  de  la  crise  de  1847,  la  ligne,  qui  sur  le 
tableau  graphique  représente  la  circulation  des  billets,  s’élève 
de  580  millions  à 3,162  millions  en  1884,  d’un  mouvement  en 
quelque  sorte  continu.  Les  reculs  marquent  à peine  la  moitié 
de  l’espace  parcouru  en  hausse.  Nous  n’observons  j^lus  les  deux 
oscillations,  presque  égales,  en  sens  contraire  comme  pour  les 
escomptes  et  la  réserve  métallique. 

Mais  du  moins  la  circulation  des  billets  a-t-elle  une  marche 
indépendante,  ou  est-elle  entraînée  par  un  des  articles  du  bilan? 
Un  coup  d’œil  sur  les  tableaux  nous  montre  l’influence  sous  la- 
quelle elle  paraît  se  mouvoir*.  Les  sommets  de  la  réserve  mé- 
tallique et  de  la  circulation  des  billets  présentent  une  telle 
succession,  qu’on  saisit  immédiatement  le  rapport  qui  existe 
entre  eux. 


1.  Voir  les  tableaux  graphiques  des  bilans. 
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Dès  qu’on  aperçoit  le  sommet  indicateur  du  chiffre  maximum 
de  l’encaisse,  on  peut  assurer  que  le  maximum  de  la  circula- 
tion va  suivre  et  qu’il  n’est  pas  loin.  A une  année  ou  deux 
près,  les  deux  sommets  se  succèdent,  comme  on  le  constate  en 
1851,  1852;  1859,  1862;  1868,  1869,  et  enfin  en  1877. 

Comparé  à la  i*éserve  métallique,  le  mouvement  de  la  circula- 
tion des  billets  est  entraîné  dans  le  même  sens  et  suit  la  môme 
ligne  graphique  dans  ses  oscillations  ascendantes  et  descen- 
dantes. Cette  concordance,  il  est  vrai,  n’est  pas  celle  que  l’on 
prévoyait  et  pour  laquelle  on  pensait  que  les  banques  avaient 
été  instituées. 

Ainsi,  le  mouvement  des  billets  et  celui  des  espèces  suivent  la 
même  marche  ascendante  et  descendante,  sans  que  la  propor- 
tion soit  la  même  dans  les  deux  cas.  Dans  la  période  ascendante, 
le  maximum  de  la  circulation  des  billets  s’observe  toujours  une 
ou  deux  années  après  que  la  réserve  métallique  a atteint  son 
niveau  le  plus  élevé.  Quant  au  chiffre  minimum,  il  se  rencontre 
un  peu  avant  les  crises,  au  moment  où  l’on  pouvait  croire 
que  les  billets  seraient  appelés  à rendre  les  plus  grands' 
services. 

Cette  rentrée  des  billets  dans  les  caisses  de  la  Banque  ne 
saurait  être  comparée  à la  sortie  des  espèces.  Les  deux  lignes 
descendantes  sont  presque  parallèles,  mais  la  ligne  qui  repré- 
sente la  circulation  ne  s’abaisse  que  dans  une  faible  proportion, 
comparée  à celle  de  la  réserve  métallique,  et  cet  abaissement 
a lieu  au  moment  des  plus  grands  embarras,  alors  qu’on  espé- 
rait trouver  dans  l’émission  des  billets  un  puissant  secours. 

Que  conclure  de  la  comparaison  de  ces  mouvements  ? 

C’est  que  l’émission  des  billets,  même  là  où  il  n’y  a aucune 
restriction,  est  commandée,  non  pas  par  la  volonté  de  la  Banque, 
mais  par  la  réserve  métallique.  C’est  après  le  moment  où  les 
espèces  affluent  et  se  réfugient  dans  les  caisses  de  la  Banque, 
qu’elles  sont  remplacées  dans  les  mains  du  public  par  une 
émission  de  billets. 

Dans  l’étude  à laquelle  nous  venons  de  nous  livrer,  l’émis- 
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sion  et  la  circulation  des  billets  nous  présentent  un  phénomène 
bien  curieux  sur  lequel  nous  devons  insister. 

Les  tableaux  graphiques  nous  montrent  les  services  que  ces 
billets  ont  rendus  pendant  la  guerre  franco-allemande.  En  1870, 
on  a commencé  à émettre  pour  1,700  millions  de  billets  de 
plus  que  dans  les  années  précédentes  (1,300 — 3,070  millions, 
1869-1873),  puis,  une  fois  les  besoins  pour  lesquels  ces  billets 
ont  été  émis  satisfaits,  malgré  les  remboursements  à la  Banque 
des  bons  du  Trésor  qu’elle  avait  escomptés  et  la  rentrée  d’une 
grande  partie  de  ces  billets,  après  avoir  néanmoins  fléchi  à 
2,300  millions  en  1875,  dès  1877  la  circulation  se  relevait  à 
2,700  millions,  au  moment  où  la  réserve  métallique  atteignait 
son  sommet  le  plus  élevé,  2,281  millions. 

La  période  prospère  s’ouvrait  à cette  époque,  et  alors,  en  pré- 
sence de  l’abondance  des  capitaux  et  du  remboursement  des 
bons  du  Trésor,  la  circulation  des  billets  s’abaissait  de  2,725  à 
2,101  millions,  1877-1879.  Le  moment  critique  approchait  : en 
novembre  1880,  quand  l’encaisse  or  fut  réduite  à son  chiffre 
minimum,  536  millions,  la  circulation  s’était  à peine  relevée 
de  200  millions,  2,322  millions.  La  crise  cependant  n’a  pas 
encore  éclaté  ; elle  pèse  sur  la  place,  mais  de  puissants  syndi- 
cats maintiennent  des  cours  qui  trompent  le  public  et,  par  des 
manœuvres  de  Bourse,  font  encore  certaines  poussées  qui  leur 
permettent  d’écouler  une  partie  des  valeurs  qu’ils  ont  émises. 

Pour  en  imposer  et  dominer  le  marché,  comme  toujours, 
on  a recours  à la  Banque.  On  lui  fait  escompter  du  papier,  en 
échange  duquel  on  demande  des  billets,  et  la  circulation  se 
relève  de  2,322  millions  en  octobre  1880,  à 2,958  en  février  1882, 
quand  la  crise  a déjà  éclaté,  alors  que  tout  crédit  a dis- 
paru . Ce  secours  momentané  fourni  à la  place,  dès  le  mois 
suivant  la  circulation  était  retombée  à 2,600  millions.  Puis, 
malgré  la  baisse  des  prix,  malgré  les  embarras  de  la  liquida- 
tion, malgré  l’absence  de  la  matière  escomptable,  le  portefeuille 
se  vidant  chaque  jour,  néanmoins,  par  suite  de  grands  travaux 
entrepris  par  l’État  sur  toute  la  surface  du  territoire,  les 
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besoins  sont  tels  que  la  Banque  force  son  émission  et  lui  fait 
dépasser  le  chiffre  déjà  atteint  en  1873  (3,071  millions)  en  la 
portant  en  1884  à 3,162  millions  ! 

En  présence  de  cette  élasticité  de  la  circulation,  peut-on  se 
plaindre  de  l’insuffisance  des  moyens  d’échange,  parce  qu’il  y 
a un  milliard  d’argent  sans  emploi  perdant  plus  de  20  p.  100 
dans  les  caisses  de  la  Banque?  Sans  doute  c’est  un  capital  qui 
ne  circule  pas  à l’extérieur,  mais  qui  peut  circuler  à l’intérieur 
par  suite  du  privilège  dont  il  jouit  dans  quelques  pays,  d’être 
monnaie  libératoire  comme  l’or,  d’après  le  tarif  des  hôtels  des 
monnaies  ; tarif  administratif  et  artificiel  qui  a pu  être  à un 
moment  donné  l’expression  exacte  du  rapport  du  prix  de  l’or 
à celui  de  l’argent  sur  le  marché  du  monde,  mais  qui  ne  l’est 
plus  aujourd’hui. 

La  banque  a donc  mis  en  circulation  sous  forme  de  billets, 
sans  que  les  cours  des  changes  en  aient  été  affectés,  un  capital 
bien  plus  considérable  que  sa  résex've  métallique;  ces  billets 
ont  ainsi  circulé  au  pair  avec  l’or,  assurant  la  circulation  inté- 
rieure. Quant  à la  cii’culation  extérieure  qui  ne  peut  se  faire 
qu’au  prix  de  l’or,  seul  régulateur  des  prix,  la  Banque  d’Angle- 
terre nous  montre  chaque  jour  qu’en  2:>ayant  ce  métal  au  cours 
sur  le  marché  général  du  monde,  on  peut  toujours  se  procurer 
tout  ce  dont  on  a besoin,  et,  comme  cet  or  ne  doit  servir  que  de 
solde,  la  somme  n’est  jamais  considérable,  l’équilibre,  s’il  est 
rompu,  se  rétablit  aussitôt. 

Nous  avons  constaté  la  liaison  qui  existe  entre  les  trois  prin- 
cipaux articles  des  bilans  des  banques,  circulation,  encaisse  et 
escompte. 

Cette  liaison  ainsi  établie,  peut-on  se  rendre  compte  du  voi- 
sinage ou  de  l’éloignement  d’une  crise  et  même  de  sa  durée? 

Nous  ne  pouvons  pas  dire  si  cette  durée  sera  de  7,  8 ou 
10  ans,  nous  pouvons  seulement  indiquer  le  point  où  nous 
sommes  dans  la  période  ascendante  ou  dans  la  période  descen- 
dante. 

Ces  grands  courants,  si  visibles  sur  les  tableaux  graphiques, 
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indiquent  très  bien  à quel  moment  on  peut  avec  chances  de 
succès  ou  d’insuccès  entreprendre  une  affaire. 

Il  s’agit  de  se  mettre  dans  le  courant,  comme  le  capitaine 
Maury  l’a  indiqué  aux  navigateurs  pour  ceux  de  l’Océan.  Si  vous 
y êtes,  même  avec  un  mauvais  navire,  vous  vous  tirez  d’affaire  ; 
au  contraire,  si  vous  n’y  êtes  pas,  même  avec  un  bon  navire, 
vous  n’arriverez  pas  au  port.  Ce  qui  ne  veut  pas  dire  qu’on  ne 
puisse  pas  entreprendre  une  affaire  même  quand  le  mouve- 
ment est  déjà  commencé;  mais  dans  les  deux  ou  trois  ans  qui 
précèdent  la  crise  ou  en  pleine  liquidation,  il  vaut  mieux  attendre. 

Après  le  krach  de  1882,  qui  n’a  pas  été  trompé  par  les 
fausses  reprises  de  la  bourse,  les  émissions  des  emprunts  et 
les  oscillations  des  fonds  publics  ? On  se  trouvait  alors  en 
pleine  liquidation  de  la  crise,  et  la  preuve,  c’est  qu’après  avoir 
fait  l’emprunt  de  350  millions,  on  était  très  gêné,  à ce  point 
qu’avant  la  fin  de  l’année  le  3 p.  100  retombait  à 74  francs, 
cours  oublié  depuis  longtemps. 

Il  faut  laisser  passer  la  liquidation,  et  pour  qu’elle  soit  com- 
plète, il  faut  deux,  trois  ou  quatre  ans. 

Comptes  courants.  — Un  mot  sur  les  comptes  courants. 

Ils  sont  placés  dans  le  tableau  graphique  des  bilans  à la 
partie  inférieure  et  comprennent  les  comptes  courants  des  par- 
ticuliers et  les  comptes  courants  du  Trésor. 

D’après  l’aspect  seul  des  lignes  brisées,  on  voit  que  les 
mouvements  sont  imprévus  et  irréguliers. 

Ue  Trésor,  au  moment  où  il  a des  recettes,  verse  tout  à coup 
ses  fonds  à la  banque,  s’il  a des  besoins,  il  les  retire.  Les  parti- 
culiers font  de  meme,  de  là  ces  mouvements  irréguliers  que 
nous  constatons. 

De  pareilles  oscillations  se  représentent  chaque  année;  mais 
ce  qui  est  intéressant,  ce  sont  les  mouvements  qu’on  observe  à 
la  veille  des  grands  emprunts. 

Dans  les  deux  ou  trois  jours  qui  précèdent  la  souscription,  il 
y a des  demandes  d’escomptes  ; on  se  fait  créditer  en  compte 
courant  par  la  banque;  pendant  que  les  comptes  courants  des 
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particuliers  s’élèvent,  le  compte  courant  du  Trésor  est  au  mi- 
nimum. 

Le  lendemain  de  la  souscription,  c est  le  compte  courant  du 
Trésor  qui  s’élève  et  celui  des  particuliers  qui  s’abaisse  ; le 
compte  courant  des  particuliers  est  débité,  et  celui  du  Trésor 
est  crédité. 

Sur  le  tableau  les  deux  cônes  s’emboîtent  et  toutes  les  fois  que 
cet  accident  se  renconti'e,  on  peut  dire  qu’il  y a eu  un  emprunt. 

Terminons  en  remarquant  que  ces  grandes  oscillations  des 
bilans  entraînent  dans  toutes  les  manifestations  de  la  vie  sociale 
des  oscillations  non  moins  importantes. 

Les  revenus  publics,  les  recettes  des  budgets  s’élèvent  pen- 
dant la  période  prospère,  présentent  des  plus-values,  des  excé- 
dents qui  servent  de  base  aux  futurs  budgets.  On  engage  des 
dépenses,  puis  après  l’explosion  de  la  crise,  pendant  la  période 
de  liquidation,  toutes  les  recettes  baissent  et  aux  plus-values 
succède  le  déficit. 

Au  moment  de  la  crise,  quand  les  prix  sont  au  plus  haut, 
alors  qu’on  estime  les  meubles  et  les  immeubles  au  cours  du 
jour,  les  sommes  sur  lesquelles  porte  la  taxe  des  successions 
prennent  des  proportions  énormes,  puis,  quand  la  crise  a 
éclaté,  quand  les  prix  baissent,  les  évaluations  de  la  fortune 
publique  ont  le  môme  sort. 

Pour  les  revenus  indirects,  même  entraînement  dans  les 
deux  sens,  en  hausse  comme  en  baisse. 

Poussons-nous  plus  loin  l’observation,  nous  constatons  qu’il 
en  est  de  même  pour  les  mouvements  de  la  population,  pour 
les  mariages,  pour  les  naissances  et  pour  les  décès. 

Tous  ces  mouvements  s’enchaînent,  se  succèdent  et  sont 
comme  dominés  par  ceux  de  la  banque  qui  donne  le  branle.  On 
dirait  que  c’est  le  ressort  caché  qui  imprime  l’impulsion  au 
corps  social,  rien  ne  peut  donner  une  meilleure  idée  du  mou- 
vement d’ensemble. 
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mise  la  population  dans  toutes  ses  manifestations  extérieures 
de  bien-être  ou  de  malaise. 


XIX 

Étude  comparée  des  principales  crises  commerciales 
en  France,  en  Angleterre  et  en  Amérique. 

Le  développement  régulier  du  commerce  et  de  la  richesse 
des  nations  n’a  pas  lieu  sans  douleur  et  sans  i*ésistance,  il  y a 
des  temps  d’arrêt  où  tout  le  corps  social  paraît  paralysé,  toutes 
les  ressources  évanouies  ; à considérer  la  superficie,  la  société 
sei-ait  sur  le  point  de  disparaître  dans  un  abîme  ou  du  moins 
de  se  liquider  par  une  banqueroute  générale. 

Plus  on  observe  les  crises  commerciales  depuis  que  l’on 
possède  des  relevés  officiels  de  la  situation  des  banques  en 
France,  en  Angleterre  et  aux  Etats-Unis,  c’est-à-dire  depuis  le 
commencement  du  siècle,  plus  on  demeure  convaincu  que  leur 
marche,  leurs  accidents  deviennent  de  plus  en  plus  solidaires, 
et  que,  dès  qu’un  embarras  se  fait  sentir  d’un  côté  ou  de  l’autre 
de  l’Atlantique,  il  est  i-are  qu’il  ne  réponde  pas  du  côté  oj^posé. 
Si  nous  resserrons  le  cercle  de  nos  recherches,  nous  consta- 
tons qu’en  Angleterre  et  en  France,  depuis  1800,  les  crises  ont 
suivi  une  marche  régulière  et  parallèle,  éclatant  et  se  liquidant 
presque  aux  mêmes  époques. 

Si,  en  Amérique,  elles  ont  été  moins  remarquées  dans  les 
premières  années,  cela  tient  au  faible  développement  de  ses 
relations  et  de  son  commerce,  mais  elles  ne  tardent  pas  à 
prendre  leur  rang  et  leur  place  dans  les  perturbations  commer- 
ciales qui  désolent  périodiquement  le  monde,  sans  ari'êter  le 
développement  de  sa  prospérité.  On  peut  même  dire  que  la 
gravité  des  crises  est  en  rapport  avec  le  développement  de  la 
richesse  du  pays.  C’est  un  temps  d arrêt  qui,  après  une  hausse 
de  plusieurs  années  où  la  spéculation  finit  par  prendre  la  pre- 
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mière  place,  permet  au  commerce  régulier  de  reprendre  son 
allure  normale  après  s’être  débarrassé  d’une  imprudente  spé- 
culation. Aussi  à aucune  époque  ne  voit-on  un  pareil  entrain, 
plus  de  facilités  dans  les  affaires,  plus  de  confiance  et  de  sécu- 
rité qu’après  la  liquidation  des  crises.  Comme  leur  nom  l’indi- 
que, ce  sont  des  accidents  fâcheux,  il  est  vrai,  mais,  comme 
dans  les  maladies,  ils  préparent  un  état  meilleur  en  rejetant 
au  dehors  tout  ce  qui  était  impur. 

Malgré  le  grand  nombre  de  faillites  que  l’on  signale  sur  leur 
passage,  il  est  rare  de  voir  de  bonnes  maisons  succomber  ; 
celles  qui  se  sont  laissé  entraîner  dans  des  spéculations  insen- 
sées liquident  et  debarrassent  le  marché  d’une  cause  incessante 
de  trouble  et  de  ruine.  Tant  que  la  hausse  persiste,  on  échange 
les  produits,  personne  ne  perd,  mais  malheur  au  dernier  dé- 
tenteur! La  baisse  est  si  rapide  que,  les  moyens  de  crédit  qui 
l’ont  engagé  et  soutenu  jusque-là  lui  faisant  défaut,  la  ruine  est 
inévitable  ; le  commerce  rentre  ainsi  dans  ses  voies  naturelles. 

Nous  avons  cherché  en  Allemagne  la  confirmation  des  mêmes 
faits;  malheureusement  les  comptes  rendus  des  banques  sont 
trop  récents  ou  trop  incomplets  pour  qu’on  puisse  arriver  à un 
résultat.  Nous  résumerons  seulement  ce  que  les  documents 
les  plus  récents  sur  la  Prusse  et  Hambourg  nous  ont  appris. 

Depuis  1800,  voici  le  tableau  de  la  liste  des  crises  et  de 
leur  simultanéité  : 


EN  FRANCE. 

Crise  en 1804 

— 4810 

— 1813 

— 1818 

— 1826 

— 1830 

— 1836 

— 1839 

— 1847 

— 1857 

— 1864 

— . » 

— » 

— 1882 


EN  ANGLETERRE. 

AUX  ÉTATS-UNIS. 

1803 

» 

1810 

» 

1815 

1814 

1818 

1818 

1826 

1826 

1830 

» 

1837 

1837 

1839 

1839 

1847 

1848 

1857 

1857 

1864 

Guerre 

1866 

de  sécession. 

1873 

1873 

1882 

1884 
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La  simple  inspection  du  tableau  qui  précède  démontre  la 
solidarité  des  crises,  puisque,  à quelques  mois  de  distance,  nous 
les  retrouvons  toujours. 

Première  période  de  1800-1805.  — La  première  crise  de  1800 
à 1805,  en  France  et  en  Angleterre,  tient  dans  les  deux  pays 
au  développement  du  commerce  et  des  escomptes.  La  rupture 
de  la  paix  d’Amiens  précipita  la  crise;  mais  en  France,  les 
avances  faites  par  la  Banque  au  gouvernement  pour  les  dépen- 
ses de  la  guerre  n’ayant  pas  été  remboursées,  la  suspension  des 
payements  s’en  suivit. 

Deuxième  période  de  1805-1810.  — Malgré  les  guerres,  le 
blocus  continental,  les  obstacles  de  tous  genres,  le  même  es- 
prit d’entreprise  et  de  spéculation  s’observe  en  France  et  en 
Angleterre  de  1805  à 1810.  Le  Brésil  et  l’Amérique  espagnole 
remplacent,  jusqu’à  un  certain  point,  les  marchés  d’Europe  fer- 
més; des  sociétés  se  forment  pour  les  exploiter.  La  mauvaise 
récolte  de  1809  vient  contrarier  tous  les  projets;  le  marché 
étant  encombré,  il  faut  se  liquider.  Les  subventions  aux  puis- 
sances étrangères  avaient  aussi  soutiré  le  numéraire  : on  évalue 
la  somme  à 1 milliard  de  francs.  La  gêne  fut  si  forte  que  l’on 
dut  prêter  au  commerce  6 millions  en  bons  de  l’Echiquier,  dont 
deux  seulement  furent  utilisés. 

En  France,  le  gouvernement,  comme  en  1804,  n’avait  pas 
rempli  ses  engagements  envers  la  Banque,  après  y avoir  puisé 
d’immenses  ressources.  Pour  défendre  son  encaisse,  qui  de 
83  millions  se  trouve  réduite  à 33,  elle  abaisse  la  durée  de 
l’escompte  à soixante  jours  ; le  commerce  mal  engagé  dans  les 
hauts  prix  cherche  à se  liquider,  la  ciûse  éclate. 

Troisième  période  de  1810-1814.  — Nous  pouvons  ici 
mettre  en  ligne  pour  la  première  fois  les  Etats-Unis  avec  la 
France  et  l’Angleterre.  Dans  ce  dernier  pays,  par  suite  des 
mauvaises  récoltes  de  1809  et  1811  et  de  la  hausse  des  prix, 
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le  landjobbing'  (spéculation  sur  les  terres)  devient  général  ; en 
1810,  1811,  1812,  le  commerce  souffre  un  peu  des  sept  mille 
banqueroutes  qu’entraîne  la  liquidation  de  la  crise,  mais  la 
bonne  récolte  de  1813  réveille  la  spéculation.  On  salue  la  fin 
de  la  guei’re  et  le  traité  de  Paris,  qui  ouvre  tous  les  ports.  On 
escompte  les  promesses  de  la  paix;  quand  elle  arrive,  il  y a 
excès,  et  la  baisse  suit.  Le  bas  pinx  des  produits  de  l’agricul- 
ture après  la  hausse  des  dernières  années  détermine,  pour 
apporter  quelque  soulagement  à sa  détresse,  l’établissement  de 
l’échelle  mobile. 

Aux  Etats-Unis*,  la  crise  de  1814  succède  aussi  à la  conclu- 
sion de  la  paix,  à la  suite  de  la  guerre  avec  l’Angleterre  et 
aux  espérances  insensées  que  l’on  avait  conçues.  Pour  répondre 
aux  demandes,  les  banques  avaient  émis  du  papier  sans  me- 
sure. La  Nouvelle-Angletei’re,  où  l’émission  était  modérée  par 
une  amende  de  12  p.  100,  draine  le  métal  de  la  banque  des 
État-Unis,  la  suspension  suivit.  Elle  différait  de  celle  de  l’An- 
gleterre en  ce  qu’elle  n’était  pas  générale,  et  puis,  chaque  Etat 
étant  indépendant,  la  dépréciation  variait. 

Le  comité  du  sénat  accuse  le  Banking  System,  le  trop  grand 
nombre  de  banques,  leur  mauvaise  gestion,  leurs  spéculations 
pour  faire  monter  leurs  actions  et  distribuer  des  dividendes  usu- 
raires.  Selon  M.  Carey,  la  suspension  provenait  des  spécula- 
tions des  banques  en  fonds  fédéraux  : six  banques  de  Philadel- 
phie, au  capital  de  6 millions,  avaient  immobilisé  3 millions 
en  government  stock. 

En  France,  le  commerce  avait  repris  très  vivement  après  la 
liquidation  de  la  crise  en  1811;  en  1813  les  escomptes  étaient 
déjà  revenus  à 241  millions,  les  désastres  de  l’invasion  en  1814 
suspendent  toutes  les  affaires,  le  portefeuille  se  vide  à 6 millions. 

Quatrième  période  de  1813-1818.  — En  France,  en  Angleterre, 
en  Amérique,  on  repart  de  suite.  En  France,  le  développement 

1.  Les  relevés  officiels  ne  donnent  la  situation  des  banques  aux  États-Unis 
qu’une  seule  fois  Tannée,  fin  décembre. 
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du  commerce  recueille  tous  les  avantages  de  la  paix,  mais  il 
y a» une  lourde  liquidation  du  passé  à régler;  le  crédit  public, 
soutenu  par  l’étranger,  après  avoir  souscrit  tous  les  emprunts 
créés  pour  l’acquittement  des  contributions  de  guerre,  suc- 
combe à l’époque  des  versements  à la  fin  de  1818.  On  avait  émis 
pour  67  millions  de  rentes  et  réalisé  un  capital  de  821  millions. 

L’Angleterre,  dont  les  banquiei's  avaient  souscrit  la  plus 
grande  partie  des  emprunts  du  continent,  en  Allemagne  et  en 
France,  fut  entraînée  dans  la  crise  : une  nouvelle  suspension 
des  payements  eut  lieu  en  1818-1819.  La  cliute  des  prix  fut 
terrible,  mais  le  portefeuille  n’avait  pas  encore  eu  le  temps  de 
se  gonfler.  La  réserve  métallique  seule  baisse  par  suite  du  drai- 
nage des  emprunts  du  continent.  En  1818,  la  liquidation  finie, 
on  passe  de  suite  le  bill  pour  la  reprise  des  payements. 

Aux  Etats-Unis,  nous  ne  pouvons  invoquer  les  mômes  causes. 
La  création  de  la  banque  des  Etats-Unis  excite  une  spéculation 
sans  frein  et  une  extension  de  crédit  sans  limites  ; les  escomptes 
augmentent  de  3 millions  au  27  février,  à 20  le  30  avril,  29  en 
juillet,  33  millions  en  octobre. 

La  Banque  remplace  par  ses  propres  billets  le  papier  émis  et 
non  remboursé  par  les  autres  banques.  Le  commerce  de  l’Inde 
et  de  la  Chine  prend  un  développement  rapide,  de  là  une  hausse 
énorme  des  produits  ; l’excès  d’émission  de  4 à 7 milliards  en 
1816,  se  réduit  à 3 et  à 1 en  1819.  Le  seul  obstacle  à l’émission 
était  l’impossibilité  de  signer  les  notes  de  la  part  du  président 
et  du  caissier,  deux  signatures  obligatoires  par  les  règlements  : 
sur  leurs  instances,  on  accorde  un  vice-président  et  un  vice- 
caissier  pour  la  signature,  et  la  Banque  escompte  pour  43  mil- 
lions de  dollars  en  une  année,  avance  11  à 12  millions  sur  va- 
leurs. On  l’accuse  d’avoir  violé  sa  charte  en  immobilisant  une 
partie  de  son  capital  en  dette  publique,  et  d’avoir  inondé 
l’Union  de  plus  de  100  millions  de  papier.  L’excès  de  la  spécu- 
lation était  tel,  que  l’on  ne  voulait  pas  faire  faillite  pour  moins 
de  100,000  dollars. 

Parmi  les  causes  si  diverses  auxquelles  on  attribue  la  crises 
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nous  devons  signaler  le  payement  d’une  partie  de  la  dette 
étrangère  de  la  Louisiane,  qui,  au  21  octobi'e  1818,  occasionna 
le  retrait  de  grosses  sommes,  enfin  l’augmentation  des  droits  à 
l’importation,  le  rachat  d’une  partie  de  la  dette  publique,  ré- 
duite, de  1817  à 1818,  de  plus  de  80  millions. 

Cinquième  période  de  1818-1825.  — La  période  de  1818 
à 1825  est  la  plus  belle  du  gouvernement  de  la  Restauration. 
Le  commerce  avait  repids  une  marche  régulière,  les  revenus 
publics  en  avaient  profité,  et,  sous  l’influence  de  la  confiance 
et  du  bas  prix  des  capitaux,  M.  de  Yillèle  avait  pu  réaliser  la 
conversion  volontaire  du  5 p.  100  en  3 p.  100  ; mais,  comme 
il  est  dans  la  nature  humaine  de  ne  se  tenir  jamais  dans  de 
justes  limites,  le  total  annuel  des  escomptes  qui,  de  253  mil- 
lions s’était  peu  à peu  élevé  à 688,  nous  montre  les  excès  de  la 
spéculation.  Quand  le  contre-coup  de  la  crise  anglaise,  trou- 
vant tout  préparé,  ébranla  et  renversa  le  marché,  la  Banque  de 
France,  maintenant  encore  l’escompte  à 4 p.  100,  avança  sur 
dépôt  de  lingots  493  millions  à la  Banque  d’Angleterre. 

En  Angleterre,  l’abondance  des  capitaux  permet  aussi  de 
réduire  le  navy  5 p.  100  à 4 et  le  4 p.  100  en  3 et  demi;  pour 
trouver  un  emploi  avantageux,  la  spéculation  prête  son  aide. 
La  reconnaissance  de  l’indépendance  de  l’Amérique  du  Sud  et 
du  Mexique  ouvre  de  nouveaux  marchés,  on  veut  tout  exploiter  : 
d’innombrables  joint-stock  compagnies  en  facilitent  les  moyens 
par  une  émission  désordonnée.  On  se  précipite  sur  les  em- 
prunts des  jeunes  républiques  de  l’Amérique,  comme  en  1818 
sur  ceux  du  continent;  ils  s’élèvent  à près  de  58  millions  de 
livres  sterling.  Quand  les  entrepôts  furent  comblés  à tout  prix, 
la  baisse  commença.  La  crise  fut  si  violente,  qu’à  un  moment 
donné,  il  ne  restait  pas  1 million  dans  les  caisses  de  la 
Banque;  tout  le  monde  se  tourna  vers  elle  sans  obtenir  de 
secours.  Enfin  elle  se  décida  à avancer  3 millions  ; mais  la 
liquidation  était  tellement  avancée,  qu’on  n’en  réclama  que 
400,000  livres;  à la  fin  de  1826,  tout  était  terminé. 

r 
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Le  paiiement,  pour  prévenir  le  retour  de  pareils  embarras, 
après  avoir  permis  la  circulation  de  notes  au-dessous  de  5 livres, 
la  défend. 

r 

Aux  Etats-Unis,  en  1823,  on  était  revenu  aux  beaux  jours  de 
1813.  On  ne  rêvait  que  banqiie,  il  se  formait  des  sociétés  au 
capital  de  32  millions  de  dollars.  Mais,  dès  que  l’on  apprend  la 
baisse  du  marché  de  Londres,  le  contre-coup  élève  le  change 
de  3 à 10  p.  100.  — La  spéculation  sur  le  coton  avait  été  sans 
frein,  de  18  cent,  le  yard,  le  coton  tissé  tombe  à 13  cent.  — 
L’escompte  de  la  Nouvelle-Orléans  de  3 p.  100  s’élève  à 
50  p.  100;  à la  fin  de  l’année,  il  était  revenu  à 4 p.  100.. 

Sixième  période  de  1823-1830.  — Nous  observons  des  em- 
barras commerciaux  en  France,  en  Angleterre  et  en  Amérique; 
nous  en  parlerons  dans  l’historique  qui  suit;  pour  nous  con- 
former au  programme,  nous  passerons  do  suite  à la  crise 
de  1836,  dont  la  liquidation  et  les  embarras  se  sont  prolongés 
jusqu’en  1839. 

Septième  période  de  1830-1836-1839.  — Nous  retrouvons 
les  mêmes  perturbations  en  France,  en  Angleterre  et  en  Amé- 
rique; quoique  la  France  ait  été  la  moins  ébranlée,  les  effets  de 
la  crise,  ses  diverses  phases,  s’y  font  parfaitement  sentir.  Un 
premier  temps  d’arrêt  a lieu  en  1836,  puis  la  liquidation  arrive 
après  l’explosion  de  1839,  où  Fèseompte,  de  91  millions 
en  1836,  atteint  pour  la  première  fois  228  millions;  la  spécu- 
lation sur  les  mines,  les  emprunts,  avait  été  vive,  mais,  con- 
trarié par  des  troubles  intérieurs,  le  commerce  n’avait  pu 
s’étendre,  ce  qui  diminua  la  gravité  du  mal. 

En  Angleterre,  au  contraire,  rien  ne  s’oppose  au  développe- 
ment des  affaires.  Les  emprunts  espagnols  donnent  le  pas.  A la 
fin  de  1833,  par  suite  de  la  suppression  de  quelques  privilèges 
de  la  Banque  d’Angleterre,  on  forme  des  joint-stock-bancks 
qui  émettent  des  notes,  escomptent  le  papier.  Les-  entreprises 
paraissent  à la  suite  des  facilités  de  crédit,  les  spéculations 
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sont  intérieures  au  lieu  d’être  extérieures  comme  en  1825. 

L’extension  des  joint-stock  à l’Irlande  augmente  encore  la 
circulation  du  papier  et  du  crédit  commercial  ; toutes  escomp- 
taient avec  fureur.  Pour  remplacer  la  circulation  du  papier 
américain  par  une  circulation  métallique,  le  cours  du  change 
est  réduit,  le  numéraire  exporté  et  le  marché  anglais  inondé 

r 

de  papier  américain.  Les  embarras  du  marché  des  Etats-Unis 
font  élever  le  taux  officiel  de  l’escompte,  mais  les  banques  con- 
tinuent leurs  avances.  Les  trois  principales  maisons  travaillant 
avec  l’Amérique  suspendent  ; greice  aux  libéralités  de  la  Banque, 
une  demi-liquidation  eut  lieu  ; dès  que  le  papier  de  circulation 
eut  été  retiré,  l’or  reparut.  Mais  la  mauvaise  récolte  de  1838 
oblige  à importer  pour  10  millions  de  blé.  La  Banque  de  Bel- 
gique suspend , on  se  précipite  sur  la  Banque  d’Angleterre  ; à 
partir  de  décembre  1838,  le  drainage  métallique  commence  et 
continue  jusqu’en  octobre  1839;  la  réserve  métallique  tombe  à 
2,400,000  fi’ancs.  Elle  obtient  à grand’peino  un  prêt  de  SO  mil- 
lions de  francs  de  la  Banque  de  France,  et  tout  finit  par  se 
calmer. 

A Hambourg,  à la  même  époque,  une  crise  semblable  avait 
ébranlé  le  marché  et  porté  l’escompte  à 7 p.  100. 

Aux  Etats-Unis,  le  président  Jackson  considérait,  en  1837, 
l’exagération  de  l’émission  du  papier-monnaie  et  du  papier  dans 
toutes  les  branches  du  commerce  comme  la  principale  cause 
de  la  crise;  cependant  malgré  des  secousses  si  fréquentes,  la 
prospérité  de  la  nation,  le  développement  de  ses  richesses, 
n’était  pas  douteux,  il  frappait  tous  les  yeux. 

En  1837,  la  hausse  du  coton  durait  déjà  depuis  quelque 
temps,  mais  la  hausse  du  taux  de  l’intérêt  par  la  Banque 
d’Angleterre  fit  voir  que  l’on  n’obtiendrait  pas  sans  les  payer 
les  capitaux  anglais.  Ce  changement  de  prix  éclata  comme  un 
coup  de  tonnerre  : le  change  monta  à 22  p.  100,  la  suspension 
des  payements  suivit,  tout  le  métal  disparut.  La  lutte  de  la 
Banque  avec  le  président  Jackson,  qui  voulait,  malgré  le  con- 
grès, lui  retirer  son  privilège,  avait  déjà  ébranlé  son  crédit  en 
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lui  enlevant  les  dépôts  du  gouvernement.  C’était  la  signaler  à 
la  méfiance  publique  et  augmenter  ses  embai'ras  en  l’obligeant 
à reprendre  la  circulation  métallique.  La  crise  et  la  suspen- 
sion furent  des  plus  graves,  on  ne  trouva  plus  à emprunter  sur 
aucun  gage. 

La  Banque  des  Etats-Unis  s’efforce  par  des  expédients  de  la 
modérer,  jusqu’à  ce  qu’elle  éclate  plus  violente  en  1839.  On 
établit  cent  banques  au  capital  de  125  millions  de  dollars.  Le 
directeur  de  la  Banque,  M.  Biddle,  avait  voulu  monopoliser  le 
commerce  du  coton,  en  faisant  des  avances  aux  planteurs  sur 
la  marchandise  consignée  entre  ses  mains  ; il  la  faisait  vendre 
à Liverpool,  payait  en  papier  et  touchait  le  prix  en  argent. 
Enfin,  quand  les  entrepôts  furent  pleins,  la  baisse  arriva. 
M.  Biddle,  en  quête  de  débouchés  et  de  moyens  de  crédit, 
trouva  toutes  les  portes  fermées.  La  maison  Hottinguer  ne 
voulut  plus  servir  d’intermédiaire,  la  suspension  fut  complète 
en  1839,  et  la  liquidation  de  la  Banque,  devenue  inévitable, 
engloutit  dans  sa  déconfiture  150  millions  de  capitaux  euro- 
péens. 

D’après  l’enquête,  la  crise  prolongée  de  1837  à 1839  pro- 
duisit trente  mille  faillites  et  une  perte  de  440  millions  de 
dollars!  Comme  toujours,  l’excès  de  la  spéculation  dépassa 
encore  l’excès  de  l’émission. 


Huitième  j^ériode  de  1839-1847.  — La  crise  de  1847  ne  sévit 
que  faiblement  en  Amérique  et  seulement  à la  suite  de  la  tour- 
mente révolutionnaire  de  1848,  en  Europe.  Mais,  en  b rance 
et  en  Angleterre,  les  deux  crises  se  développent  parallèlement. 

En  France,  avec  l’abondance  des  capitaux,  le  bas  prix  de 
l’intérêt  qui  signala  les  années  1843,  1844,  1845  donna  une 
impulsion  très  vive  au  commerce  : la  création  du  réseau  des 
chemins  de  fer  devient  la  proie  favorite  de  la  spéculation.  Les 
compagnies  apparaissent,  on  souscrit  avec  fureur.  Le  chemin 
de  fer  du  Nord  est  coté  avec  une  prime  énorme  le  jour  de  son 
adjudication.  Les  emprunts  s’enlèvent  à un  prix  très  élevé, 
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témoin  celui  de  1844,  adjugé,  en  3 p.  100,  au  cours  de  84  fr.  75. 
Dès  1846,  le  retour  péidodique  des  versements,  la  clierté  du 
froment,  pompent  le  numéraire  sur  la  place,  avant  la  fin  de 
l’année, la  gêne  se  manifeste;  en  janvier  1847,  la  Banque,  pour 
la  première  fois  depuis  1818,  élève  l’escompte  à 5 p.  100;  la 
crise  est  complète;  l’escompte  annuel,  de  771  millions,  s’est 
élevé  à 1 milliard  327  millions  de  francs  ; de  320  millions,  la 
réserve  est  tombée  à 78  1 

En  Angleterre,  la  même  abondance  de  capitaux  produit  le 
même  effet.  La  concurrence  faite  par  les  banquiers  à la  Banque 
réduit  le  total  annuel  des  escomptes  à 2 millions  de  livres  en 
1844,  Pour  trouver  un  emploi  à tous  ces  capitaux,  les  faiseurs 
de  projets  se  donnent  carrière.  On  multiplie  les  joint-stock- 
bancks,  le  parlement  vote  une  dépense  de  340  millions  de  livres 
pour  les  chemins  de  fer.  On  peut  estimer  à 560  millions  de 
livres  la  valeur  de  tous  les  projets  qui  se  vendaient  avec  des 
primes  énormes.  La  Banque  abaisse  l’escompte  à 2 1/2  p.  100. 

La  mauvaise  récolte  de  1846  et  de  1847,  en  France  et  en 
Angleterre,  commence  à réagir  sur  les  affaires  en  drainant  les 
coffres  des  banques.  L’escompte  s’élève  de  2 1/2  à 3 1 /2,  4,  5, 
6,  7 et  8 p.  100;  enfin,  en  octobre  1847,  la  suspension  étant 
imminente,  il  faut  suspendre  l’acte  de  1844,  et  le  calme  renaît 
au  milieu  des  ruines.  Pendant  que  les  arrivages  des  céréales 
exigeaient  l’exportation  du  numéraire,  les  besoins  du  commerce 
gonflaient  le  portefeuille  de  papier  escompté,  et  ces  deux  eff  ets 
combinés  amenaient  la  crise. 

M.  Wilson  fait  remarquer  que  la  crise  de  1847  ne  fut  pas  pro- 
duite par  des  spéculations  aussi  insensées  qu’en  1814  et 
en  1825,  mais  surtout  par  l’extravagant  emploi  du  capital 
flottant  du  pays  à la  construction  des  railways  et  par  la  disette. 
Reformer  le  capital  répandu  et  dépensé,  telle  était  la  difficulté. 
La  cause  du  mal  est  toujours  l’absorption  du  capital,  son 
absence  fait  croire  que  la  circulation  est  au-dessous  du  besoin 
et  on  demande  l’augmentation  de  l’émission,  qui  ne  peut  en 
tenir  place.  Le  nombre  des  billets  escomptés  n’agit  pas  sur  la 
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circulation,  mais  sur  le  capital  représenté  par  le  numéraire. 

Nous  empruntons  à Tooke  quelques  remarques  sur  la  com- 
paraison des  deux  crises  de  1825  et  de  1847  en  Angleterre. 


CRISE  DE  1825. 

Ea  1825,  une  seule  période  de  pa- 
nique. 

Eu  1825,  Ja  banque  ne  varie  pas  l’es- 
compte à 4 p.  100  ni  le  terme,  jusqu’au 
13  décembre  où  on  Téleva  à 5 p.  100  en 
accordant  de  grandes  facilités. 


En  1825,  il  n’y  a pas  d’importation  de 
blé  ; cependant  la  dépression  du  change 
fut  telle,  que  le  drainage  de  la  banque 
continue  jusqu’à  la  fin  de  l’été. 

En  1825,  le  drainage  de  l’or  ne  fut 
pas  contre-balancé  par  les  directeurs  ; 
il  cessa  de  lui-même. 

Dans  les  deux  périodes,  quand  le 
drainage  de  l’or  pour  l’exportation  eut 
cessé,  la  demande  pour  l’intérieur  con- 
tinua. 

En  1825,  les  ^faillites,  le  discrédit, 
précédèrent  la  panique. 

Le  minimum  de  la  réserve  tomba  à 
1 million. 

En  1825  et  1847,  les  tendances  de  la 
spéculation  et  l’extension  du  crédit,  par 
suite  du  bas  taux  de  l’intérêt,  furent  en- 
tretenues par  la  Banque. 

Prix  des  consolidés  : 


Avril  1824  97  sh. 

Février  1826  73  — 


Les  securities  (escomptes)  augmen- 
tent de  20  millions  en  août  1824,  à 24 
millions  en  1825. 


En  1825,  grande  spéculation  en  achats 
de  produits  sur  place  et  à l’étranger. 

En  1825,  la  presse  ne  dépasse  pas  trois 
semaines,  surtout  dans  la  quinzaine 
finissant  au  19  décembre. 

Toutes  les  facilités,  toutes  les  avances 
accordées  par  la  banque  n’empêchèrent 
pas  les  faillites  en  janvier  et  février  1826. 


CRISE  DE  1847. 

Deux  en  1847. 

En  1847,  le  taux  de  l’intérêt  varie 
treize  fois,  de  3 1 /2  à 8 p.  100. 

En  1847,  les  spéculations  se  portent 
sur  les  railways  et  les  améliorations  à 
l’intérieur. 

L’immense  importation  des  blés  et 
des  farines  déprime  les  changes  et 
exige  de  l’or  pour  l’exportation.  Elle 
cesse  à la  fin  d’avril  et  recommence  en 
juillet  et  août. 

En  1847,  le  drainage  fut  contre-ba- 
lancé par  les  efforts  de  la  Banque  et 
cessa  à la  fin  d’août. 


En  1847,  la  panique  d’avril  ne  fut 
précédée  ni  de  discrédit  ni  de  faillites  ; 
les  restrictions  de  la  Banque  effrayèrent. 
La  panique  d’octobre  a plus  de  ressem- 
blance avec  celle  de  1825. 


Prix  des  consolidés  : 

En  1841  .........  101  sh. 

En  1847  , - 77  — 

La  conversion  des  consolidés,  en  1825 
et  en  1847,  cause  Texpansion  du  crédit 
et  les  embarras  qui  en  furent  la  suite. 
Ceux  qui  ont  accepté  le  remboursement 
cherchent  un  emploi  pour  leurs  capitaux. 

En  1847,  l’élévation  du  taux  de  l’in- 
térêt doit  être  attribuée  à l’absorption 
du  capital  par  les  chemins  de  fer. 

Les  deux  paniques  ne  furent  pas  plus 
longues  que  celle  de  1825. 
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Neuvième  période  de  1847-1857.  — Nous  retrouvons  ici  la 
concordance  des  embarras  commerciaux  et  des  crises  dans  les 
trois  grands  pays  du  crédit  et  des  affaires,  en  France,  en  Angle- 
terre et  aux  États-Unis. 

Les  mêmes  phénomènes  caractéristiques  se  reproduisent  : 

Développement  exagéré  des  escomptes,  abaissement  de  la 
réserve  métallique,  malgré  les  importations  d’or  de  la  Cali- 
fornie et  de  l’Austi’alie. 

Cette  abondante  production  de  l’or  a donné  une  impulsion 
sans  pareille  aux  affaires,  mais,  en  favorisant  leur  développe- 
ment sur  une  aussi  vaste  échelle,  elle  n’a  pu,  à un  moment 
donné,  répondre  aux  besoins  du  commerce  : les  réservoirs 
métalliques  des  banques  ont  presque  été  vidés  ; et  cejiendant 
de  1848  à 1857  l’augmentation  nette  de  l’or  en  France  s’élève 
à 1 milliard  392  millions  de  francs,  et  à 994,400,000  francs 
de  1 858  à 1 860 . Total  général  : 2 milliards  386  millions  de  francs. 

En  Angleterre,  la  liquidation  de  la  crise  de  1847  étant  ter- 
minée en  1849,  le  portefeuille  réduit  à 9 millions  de  livres  ster- 
ling, l’encaisse  s’élevant  à 17  millions,  l’intérêt  à 2 1/2  p.  100, 
les  affaires  reprennent  leur  cours. 

Les  complications  de  la  guerre  de  Russie  ne  font  hésiter 
qu’un  moment.  Le  total  annuel  des  escomptes,  de  4 millions 
en  1849,  s’élève  à 25  en  1853,  retombe  à 21  en  1854,  se  relève 
à 30  en  1856  et  enfin  à 49  millions  en  1857.  Tandis  qu’en  sens 
contraire  la  réserve  métallique  de  17  millions  en  1849  s’était 
abaissée  à six  millions  de  livres  sterling.  La  prospérité  avait  été 
grande  et  les  affaires  avaient  pris  un  immense  développement, 
ainsi  que  l’indique  le  mouvement  commercial,  les  importa- 
tions s’élevant  de  105  millions  à 187  et  les  exportations  de  95 
à 122  millions  de  livres  sterling.  Les  dépenses  de  la  guerre 
d’Orient,  2 milliards  300  millions  de  francs,  avaient  été  cou- 
vertes facilement,  moitié  par  l’emprunt,  moitié  par  les  impôts. 

Vers  la  fin  de  1856,  quelques  embarras  s'étaient  fait  sentir. 
La  réserve  avait  baissé  et  on  avait  dû  relever  le  taux  de  l’es- 
compte; puis  les  choses  avaient  repris  leur  cours  ordinaire 
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jusqu’au  15  septembre  1857,  quand  on  apprit  les  embarras 
des  Etats-Unis  et  la  suspension  des  payements.  Alors,  pour 
protéger  son  encaisse,  la  Banque  élève  successivement  l’es- 
compte de  5 1/2  à 12  p.  100.  On  est  encore  obligé  de  suspendre 
l’acte  de  1844,  et  la  circulation  dépassa  de  928,000  livres  le 
chiffre  légal. 


Suspension  de  l’acte  de  la  Banque.  — Situation  comparée. 


Total  Bullion 

Reserve  of  notes  in  the  Banking  department. . 

Coin 

Public  deposits 

Other  dei^osits 

Government  securities 

other  securities 

Circulation  of  notes 


1847 

1857 

8,300,000 

0,400,000 

1,100,100 

058,000 

500,000 

500,000 

4,000,000 

4,800,000 

0,700,000 

14,000,000 

10,500,000 

5,400,000 

21,400,000 

31,000,000 

20,800,000 

20,100,000 

MM.  Colmann  et  BaÜi,  profitant  de  leur  expérience  de  1847, 
attribuèrent  les  deux  crises  à l’abus  du  crédit  et  à l’overtrading. 
La  seule  différence  avec  la  dernière  crise,  c’est  qu’en  1847 
beaucoup  des  maisons  qui  succombèrent  étaient  riches;  en 
1857,  à peu  d’exceptions,  aucune  ne  possédait  un  capital  suf- 
fisant. Comme  dans  les  crises  précédentes,  le  prix  du  blé,  de 

1 livre  18  shellings  en  1851,  s’était  élevé  à 3 livres  IGsbellings 
en  1856. 

En  France,  depuis  la  liquidation  de  1848  et  1849,  le  mouve- 
ment commercial  avait  repris,  même  avant  le  coup  d’P]tat  du 

2 décembre;  mais  c’est  surtout  à partir  de  ce  moment,  quand 
la  conffance  fut  revenue  dans  les  esprits,  que  la  prospérité  des 
affaires  se  manifesta  par  l’entrain  et  le  succès  des  entreprises. 
On  trouve  de  l’argent  pour  tout,  les  primes  reparaissent.  Si 
on  ouvre  des  souscriptions,  ciles  sont  couvertes  et  dépassent  de 
beaucoup  le  capital  demandé:  il  faut  réduire  les  sommes  sous- 
crites. Ce  mouvement  ne  subit  qu’un  court  temps  d’aiTÔt,  au 
moment  de  la  guerre  d’Orient;  mais,  aussitôt  que  l’on  peut 
croire  la  question  circonscrite,  les  affaires  reprennent. 

Les  premières  années  de  cherté  des  céréales  avaient  passe 
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inaperçues.  La  persistance  des  hauts  prix  en  18oo,  1856,  1857, 
28  francs,  29  francs,  30  fr.  75  cent,  l’heetolitre  de  blé, 
combinés  avec  l’accroissement  de  l’escompte  annuel  du  papier  de 
commerce,  qui  de  256  millions  s’était  élevéà  2milliards  85  mil- 
lions de  francs,  rendent  la  crise  inévitable.  La  réserve  métal- 
lique était  réduite  de  513  millions  à 73  ! En  présence  du 
portefeuille  qui  augmentait  toujours  et  qui  pour  Paris  seule- 
ment s’était  élevé  à 316  millions,  et  à 628  compris  les  succur- 
sales, la  Banque  de  France  dut,  à l’imitation  de  la  Banque  d’An- 
gleterre, porter  l’escompte  à 6,  7,  8,  9 et  10  p.  100. 

La  liquidation  se  fit  en  1858  ; l’escompte  annuel  tomba  à Paris 
do  moitié,  à 1 milliard  468  millions,  et  en  1859  à 1 milliard 
414  millions,  pendant  que  la  réserve  métallique  se  relevait  de 
suite  de  70  millions  à 287,  en  septembre. 

La  crise  de  1857,  aux  États-Unis,  avait  trouvé  le  même  con- 
cours de  circonstances  heureuses  pour  se  développer;  la 
prospérité  avait  été  grande,  le  malaise  fut  général  et  profond. 

En  1857,  par  suite  de  la  sévérité  des  règlements,  on  ne  pou- 
vait accuser  l’exagération  de  l’émission,  car  elle  ne  dépassait 
pas  souvent  la  réserve  métallique,  mais  on  tournait  la  difficulté 
en  attirant  les  dépôts  par  un  gros  intérêt  et  en  les  prêtant  de 
môme  à d’insensés  spéculateurs.  Dans  un  temps  tranquille, 
tout  va  bien;  mais,  quand  on  réclame,  les  banques,  ne  pou- 
vant faire  rentrer  leurs  gages  sans  pertes,  resserrent  leur  crédit 
loin  de  l’étendre  et  de  l’offrir  comme  dans  l’abondance;  plus  le 
capital  prêté  était  grand,  plus  le  danger  était  grave  .*  l’embarras 
fut  surtout  causé  par  la  diminution  des  dépôts  par  suite  du 
resserrement  des  escomptes.  La  cii’culation  du  papier  avait 
augmenté,  de  1844  à 1857,  de  75  millions  de  dollars  à 214  mil- 
lions. La  réserve  métallique  de  35  millions  à 58.  La  crise  ne 
paraît  pas  l’avoir  diminuée,  puisque  nous  retrouvons  presque 
le  même  chiffre  en  1854,  année  prospère,  chiffre  il  est  vrai 
insuffisant. 

Les  dépôts  de  62  millions  en  1842  se  sont  élevés  à 230  mil- 
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lions  en  1857.  Le  nombre  des  banques  s’est  élevé  de  691  en 
1843,  à 1416  en  1857!  Pendant  que  leur  capital  était  seulement 
porté  de  210  millions  à 370. 

Ainsi,  i’aug-mentation  des  banques  avec  un  capital  insuffisant  ; 

Le  trop  grand  nombre  des  dépôts  ; 

La  circulation  trop  forte  : telles  sont,  avec  le  développement 
exagéré  des  escomptes,  les  causes  de  la  crise. 

De  264  millions  en  1844,  les  escomptes  et  les  avances  se 
sont  élevés  à 684  millions  de  dollars  en  1857. 

La  crise  fut  beaucoup  plus  profonde  qu’en  Europe,  le  taux 
de  l’escompte  plus  élevé,  la  suspension  plus  générale,  la  liqui- 
dation se  fit  en  1858.  L’escompte  étant  tombé  très  bas,  on  ne 
recherchait  que  les  valeurs  de  l’État,  le  commerce  était  sans  vie. 
Si  on  compare  la  marche  de  la  crise  en  Amérique  et  en  Angle- 
terre, on  reconnaît  que  la  suspension  des  payements  eut  lieu  de 
l’autre  côté  de  l’Atlantique  six  semaines  plus  tôt  qu’à  Londres. 

Le  22  octobre  1847,  la  réserve  métallique  dans  les  banques 
était  de  8,300,000  livres  et  n’atteignit  le  double  de  cette  somme 
qu’en  novembre  1849.  En  mars,  elle  était  déjà  de  15,000,000 
de  livres.  Le  taux  de  l’escompte,  de  8 p.  lOO  en  octobre  1847, 
était  descendu  à 4 p.  100  fin  avril  1849.  Les  mêmes  variations 
se  sont  produites  en  1857-1858. 

A en  juger  par  l’exportation,  le  commerce  fut  très  déprimé 
dans  les  six  premiers  mois  de  1858.  La  valeur  déclarée  était 
de  9, 800, 000  livres  au-dessous  de  la  même  époque  1847, 
quoique  la  dépression  de  toute  l’année  1848  ne  dépassât  pas 
de  6,000,000  de  livres.  De  novembre  à février  1858,  cent 
quarante-six  maisons  de  commerce,  cinq  banques  suspen- 
dirent. En  1847-1 848,  de  fin  août  à janvier,  on  en  avait  compté 
plus  du  double,  deux  cent  quarante-cinq  maisons  de  commerce, 
douze  banques.  Le  malaise  de  1847  se  prolongea  plus  longtemps. 

En  Angleterre,  quatre  banques  de  quelque  importance  suc- 
combent : avec  la  fin  de  l’année,  la  crise  monétaire  avait  dis- 
paru. L’une  d’elles  avait  déjà  repris,  pour  les  trois  autres,  une 
mauvaise  gestion  avait  entraîné  leur  ruine;  la  Western  Bank 
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ofScoÜand,  la  Nortliumberland  et  Durham  district  Bank,  déjà 
dans  l’embarras,  avaient  reçu  des  secours  en  1847.  LaBorougb 
Bank  de  Liverpool  était  connue  par  son  imprudence  ; la  City 
of  Glasgow  Bank  sortit  seule  du  naufrage. 

Le  papier  fictif  a été  la  cause  de  la  plupart  des  banqueroutes , 
ainsi  que  les  crédits  ouverts  à échéance,  en  remettant  des  let- 
tres de  crédit  sur  un  autre  correspondant  et  ainsi  de  suite.  C’est 
ainsi  que  les  deux  marchés  de  Hambourg  et  de  Londres  furent 
liés.  La  crise  à Hambourg  fut  aussi  très  gi’ave  et  passa  par  les 
mômes  phases. 

Résumé  des  causes  de  la  crise  de  1857.  — Notons  toujours 
en  première  ligne  l’abus  du  crédit.  En  1847,  le  crédit  solide 
tombe;  en  1857,  le  crédit  fictif. 

Les  excès  de  l’émission  ne  sont  pas  la  cause  principale  des 
crises,  car  à Hambourg,  il  n’y  a pas  de  billets  au  porteur  ; en 
France,  il  n’y  a pas  de  limites  à la  circulation;  en  Angleterre 
elle  est  limitée,  et  cependant  la  crise  sévit  partout. 

Dans  cinquante-six  banques  de  New-York,  l’encaisse  était 
supérieur  à la  circulation,  mais  dans  deux  cent  cinquante-cinq 
banques  de  l’Union,  il  était  dans  la  proportion  de  un  vingtième 
seulement. 

L’émission  garantie  par  les  valeurs  de  l’Etat  et  par  un  dou- 
zième en  numéraire  est  une  erreur  des  banques  américaines, 
parce  que,  quand  le  billet  n’est  pas  remboursé,  la  garantie  a 
baissé  de  valeur. 

On  ne  peut  donc  pas  baser  une  circulation  sur  des  valeurs 
de  portefeuille,  comme  le  A^oulait  Law  et,  à son  exemple,  tous 
les  faiseurs  de  projets  de  crédit  universel,  et  c’est  une  erreur  de 
penser  que  les  banques  peuvent  augmenter  l’émission,  tant  que 
le  papier  escompté  a une  grande  solidité  et  résulte  de  réelles 
transactions  commerciales  payables  à de  courtes  périodes. 

La  valeur  de  la  circulation  en  papier  dépend  de  la  demande 
à laquelle  elle  doit  se  proportionner,  pourvu  que  le  rembour- 
sement existe  sans  menacer  l’encaisse.  Quand  le  papier  n’est  pas 
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remboursable,  il  en  résulte  peu  à peu  une  hausse  de  pi*ix;  de  là 
une  importation  plus  abondante,  puisqu’il  y a avantage  à vendi’e 
dans  le  pays.  On  exporte  le  numéraire  pour  l'emettre  en  équi- 
libre les  prix,  la  circulation  et  le  capital.  Mais  si  la  circulation, 
pour  la  plus  grande  partie,  est  en  papier,  l’or  et  toutes  les 
valeurs  au  pair  fuient  avec  lui  : il  y a baisse  des  changes  avec 
l’étranger.  L’or  et  l’argent  non  déprécié  sont  les  seules  bases 
de  la  circulation. 

Les  efforts  pour  maintenir  le  taux  de  l’escompte  à un  degré 
uniforme  sont  une  folie  ; son  élévation  est  le  signe  et  non  la 
cause  du  mal.  Le  mal  réel  est  la  proportion  altérée  du  capital 
et  du  crédit  dont  cette  élévation  est  le  correcteur. 

La  hausse  de  l’escompte  rend  moins  px’ofitable  l’exportation 
des  métaux  et  plus  avantageuse  l’exportation  des  produits,  leur 
bas  prix  amène  lesmétaux,  la  monnaie,  cequirétablitTéquilibre, 

On  ne  peut  donc,  pendant  les  crises,  remplacer  l’or  qui  fuit 
par  une  émission  de  billets.  Le  capital  et  le  crédit  forment  les 
moyens  de  circulation,  ils  doivent  augmenter  et  décroître  en- 
semble. Une  augmentation  de  la  circulation  sans  augmentation 
du  capital  ne  fait  que  diminuer  ce  que  les  Anglais  appellent 
currency.  Si  la  circulation  métallique  augmente  plus  vite  que 
le  capital,  elle  se  limite  d’elle-même  : elle  est  de  suite  exportée, 
ce  qui  ne  peut  arriver  avec  un  papier  inconvertible  ; le  capital 
déti'uit,  le  papier  reste. 

Les  banques  de  Venise,  d’tlambourg,  d’Amsterdam  n’avaient 
qu’une  circulation  égale  à leur  encaisse,  mais  elles  ne  faisaient 
aucune  opération  de  banque;  c’est  ce  qu’on  a cherché  à imi- 
ter en  Angleterre  par  l’Acte  de  1844,  en  remplaçant  la  réserve 
métallique  en  grande  partie  par  les  valeurs  de  l’Etat.  D’après 
ce  principe,  chacun  devrait  pouvoir  acheter  des  valeurs,  rentes 
et  actions,  et  avoir  en  même  temps  le  capital  en  billets.  Com- 
ment prétendre  alors  qu’il  n’y  en  aurait  pas  plus  que  si  la  cir- 
culation était  métallique?  Les  excès  d’émission  ne  sont  pas 
seulement  indiqués  par  le  montant  des  billets  en  circulation  : 
l’escompte  à bas  prix  cause  une  dépréciation  non  moins  sen- 
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sible.  En  effet,  quand  le  change  est  défavorable,  il  est  profitable 
d’exporter  de  l’or  ; aussi  les  personnes  qui  n’ont  pas  de  besoins 
commerciaux  fabriquent  des  billets  uniquement  en  vue  de  les 
vendre,  ce  qui  ne  cause  pas  une  augmentation  de  bank-notes  ; 
au  contraire,  ce  que  l’on  demande,  c’est  de  l’or  pour  l’exporta- 
tion, et  il  s’écoule  sans  bruit. 

De  même  l’escompte  bas,  plus  bas  que  le  cours,  engage  les 
étrangers  à envoyer  leurs  dettes,  et  les  remises  sont  faites  au 
dehors,  ce  qui  cause  une  exportation  de  l’or  sans  augmenter  la 
circulation.  La  banque,  en  réglant  l’escompte  de  manière  à ne 
pas  mettre  l’or  au-dessous  du  prix  courant,  est  assurée  de  ne 
pas  éprouver  de  drainage  par  la  spéculation  des  changes. 

Une  seule  simple  note  émise  contre  une  garantie  en  valeur 
publique  est  en  tout  semblable  à un  assignat,  au  système 
de  Law. 

Dans  la  dernière  crise  américaine,  la  moyenne  de  l’encaisse 
des  banques  n’était  pas  même  descendue  à la  limite  légale  par 
rapport  à la  circulation,  puisque  le  Président  l’évalue  à i/7, 
quand  la  législation  l’a  fixée  à 1/12. 

Ainsi,  par  le  seul  fait  du  remboursement  facultatif,  l’émis- 
sion, malgré  les  besoins  de  capital,  a été  modérée.  M.  Bu- 
chanan se  méprenait,  en  accusant  l’émission  exagérée  des  bil- 
lets ; il  fallait  se  plaindre  de  la  loi  et  de  la  spéculation.  C’est 
le  mauvais  emploi  des  comptes  courants  que,  à un  moment 
donné,  on  n’a  pu  continuer  d’alimenter  par  l’escompte,  qui  a été 
la  cause  des  plus  grands  embarras.  Le  billet  a toujours  circulé 
au  pair,  preuve  qu’il  n’y  avait  pas  d’excès  d’émission.  Dès  que 
la  spéculation  se  fut  retirée  en  livrant  et  dès  que  les  marchan- 
dises eurent  baissé  de  prix,  le  numéraire  reparut.  Dans  les 
crises,  on  recherche  le  capital  sous  la  forme  où  il  se  déprécie 
le  moins,  sous  celle,  toujours  acceptée  de  numéraire.  Il  faut 
que  le  prix  exagéré  des  choses  revienne  à son  taux  normal. 

A la  ün  de  1857,  en  France,  les  produits  en  entrepôt  s’éle- 
vaient à plus  du  double  de  ce  qu’ils  étaient  à la  fin  de  1855. 

Les  billets  de  complaisance  furent  aussi  émis  pour  une 


ÉTUDE  COMPARÉE  DES  CRISES  COMMERCIALES.  273 

somme  énorme.  Tooke  estime  la  quantité  de  ces  billets  à 
150  millions  en  1850,  200  en  1856,  220  en  1857,  tandis  que  la 
Banque  d’Angleterre  n’avait  que  37  millions  sterling’  en  circu- 
lation. On  voit  l’abus  du  crédit.  Le  papier  de  complaisance  est 
une  des  causes  de  la  crise,  mais  comment  le  reconnaître? 

Parmi  les  causes  si  diverses,  indiquons  encore  l’emploi  d’un 
capital  supérieur  à celui  que  pouvaient  fournir  les  ressources 
ordinaires,  autrement  dit  l’épargne  : 

En  France,  pour  satisfaire  les  besoins  de  la  disette,  de  la 
guerre  et  un  mouvement  industriel  inusité  ; 

Aux  Etats-Unis,  pour  soutenir  la  spéculation  sur  une  grande 
échelle  ; en  Angleterre  de  même,  partout  la  dépense  a excédé 
l’épargne. 

Pendant  que  tout  augmente  de  35  p.  100,  les  salaires  n’aug- 
mentent que  de  12  à 15  p.  100.  La  hausse  des  prix  coïncidait 
avec  une  plus  grande  quantité  de  ces  mêmes  choses  par  rap- 
port aux  besoins.  Les  entrepôts  en  donnent  la  preuve  en 
1851  et  en  1857. 

États  des  entrepôts  en  France. 

DÉCEMBRE  1851.  DÉCEMBRE  1857. 


Café 75,000  quint.  210,000  quint. 

Céréales 30,000  — 102,000  — 

Coton 41,000  — 156,000  — 

Eonte  brute 51,000  — 132,000  — 

Laines 25,800  — 72,000  — 


La  même  situation,  plus  grave  encore,  se  retrouvait  à Ham- 
bourg, en  Angleterre  et  aux  Etats-Unis. 

La  baisse  par  laquelle  la  crise  se  liquide  a été  de  30  à 
50  p.  100  du  15  septembre  au  15  janvier  1858,  sur  les  cotons,  les 
sucres,  les  cafés,  la  potasse,  les  cuirs,  les  peaux,  le  riz,  les 
huiles,  les  suifs. 

A Hambourg,  la  baisse  a été  de  100  p.  100. 

Pour  développer  la  richesse  publique,  rien  n a été  compa- 
rable aux  chemins  de  fer  et  à l’or  de  la  Californie  et,  de  l’Aus- 
tralie, qui  ont  levé  tous  les  obstacles  sans  pouvoir  toutefois 
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supprimer  les  crises  commerciales.  Pour  y arriver,  il  faudrait 
restreindre  le  crédit  et  se  priver  de  ce  puissant  levier.  C’est  la 
conclusion  de  M.  Buchanan  dans  son  message;  il  se  demande 
s’il  ne  serait  pas  préférable  de  réduire  les  banques  à l’état  de 
simples  banques  de  dépôt  et  d’escompte. 

Ce  ne  sera  pas  la  nôtre,  detix  ou  trois  mois  de  crise  tous  les 
six  à sept  ans  ne  nous  feront  pas  oublier  la  prospérité  générale 
qui  précède  et  qui  suit,  et  dont  le  crédit  est  l’ànie. 

Dixième  jtériode  1857-1864-1866,  en  France  et  en  Angle- 
terre. — Signaler  parmi  les  principaux  caractères  de  la  crise 
la  formation  des  nombreuses  compagnies  dans  tous  les  genres, 
la  transformation  des  sociétés  civiles  en  sociétés  anonymes, 
la  hausse  des  cours  des  joint-stock-banks,  c’est  insister  sur 
des  accidents  qu’on  rencontre  dans  toutes  les  crises.  Comme 
toutes  les  précédentes,  elle  embrasse  les  trois  grands  pays 
d’affaires,  l’Angleterre,  la  France  et  les  États-Unis,  mais  dans 
des  conditions  différentes.  La  guerre  des  États-Unis  a sus- 
pendu les  échanges  avec  l’Europe,  il  a fallu  tout  à coup  d’abord 
liquider  toutes  les  opérations  engagées,  puis  entrer  en  rapport 
avec  d’autres  pays  pour  la  production  des  produits  qui  man- 
quaient, et  surtout  du  coton.  On  a ainsi  pu  vivre  pendant  la 
lutte.  Cette  lutte  terminée,  sans  abandonner  les  nouveaux  pays 
producteurs  de  coton,  on  s’est  adressé  aux  anciens,  c’est-à- 
dire  aux  États-Unis.  De  là  des  secousses  terribles,  comme 
on  le  constate  par  les  variations  de  pïûx.  Tous  ces  mouve- 
ments sont  reflétés  avec  une  grande  clarté  par  les  bilans  de  la 
Banque  d’Angleterre. 

En  France  et  en  Angleterre,  sous  l’influence  des  mômes 
causes,  les  mêmes  troubles  se  firent  sentir.  Cette  dernière,  plus 
directement  engagée  et  sur  une  plus  grande  échelle,  la  crise 
y fut  plus  grave.  Nous  ne  parlerons  pas  des  États-Unis,  où 
la  guerre  de  la  sécession,  cause  première  des  troubles  du 
continent,  avait  tout  suspendu. 

Jetons  un  coup  d’œil  sur  les  mouvements  des  principaux 
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articles  des  bilans,  nous  nous  rendrons  bien  compte  de  la  si- 
tuation des  affaires  depuis  la  dernière  crise  de  1857.  Quatre 
articles  des  bilans  suffiront  pour  porter  la  lumière  sur  une 
question  qui  paraît  toujours  obscure  et  délicate  : les  es- 
comptes, la  réserve  métallique,  la  circulation  et  les  comptes- 
courants. 

Le  portefeuille  (effets  escomptés)  et  la  réserve  métallique 
donnent  le  véritable  caractère  des  crises;  la  circulation  et  les 
dépôts  en  comptes  courants  marchent  d’accord  avec  les  deux 
premiers  articles,  mais  les  oscillations  n’ont  ni  la  même  am- 
pleur, ni  la  même  régularité. 

Observons  d’abord  les  variations  des  escomptes,  c’est-à-dire 
du  mouvement  des  affaires.  En  Angleterre,  nous  voyons  cet 
article  des  bilans,  après  s’être  élevé  à 31  300  000  livres  au  mo- 
ment le  plus  aigu  de  la  crise  de  1857,  s’abaisser  à 14  600  000  li- 
vres pendant  la  liquidation,  en  1858,  puis  se  relever  à 24  000  000 
de  livres  en  1860,  à la  veille  de  la  rupture  de  l’Union  Amé- 
ricaine. 

Dès  que  l’on  s’aperçoit  que  le  coton  va  manquer,  on  liquide 
rapidement  tous  les  engagements  avec  les  États-Unis.  Leurs 
exportations  énormes  de  coton  et  de  blé  dépassaient  de  près 
du  double  les  importations  d’Angleterre,  ils  étaient  donc  ses 
créanciers  et  la  chargeaient  de  payer  leurs  dettes  en  Chine  et 
dans  l’Inde  au  moyen  de  traites  tirées  sur  Londres  ; ce  sont  ces 
.traites  qui,  arrivant  toutes  à la  fois  au  début  de  la  guei’re, 
ont  bouleversé  le  marché  anglais  comme  on  le  constate  sur 
les  bilans  de  la  Banque. 

Les  hostilités  à peine  ouvertes,  on  veut  se  liquider  atout  prix 
aux  États-Unis;  on  réclame  à Londres  tout  ce  qui  est  dû, 
et  on  le  réclame  en  espèces,  de  là  la  baisse  de  l’encaisse  de 
19500  000  livres  en  1858,  à 10  700  000  livres  en  1861,  pen- 
dant que  le  portefeuille  se  relève  de  1 4 600  000  livres  à 24  000  000 
de  livres. 

Ce  double  mouvement  en  sens  inverse  rend  bien  compte 
de  ce  qui  se  passe  ; on  réclame  à la  Banque  des  escomptes 
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OU  des  avances  pour  prendre  de  l’or  que  les  cours  du  change 
permettent  d’exporter  avec  grand  avantage  et  on  l’oblige  ainsi, 
pour  se  défendre,  à porter  le  taux  de  l’escompte  à 8 p.  100. 

De  109,  pair  du  change  de  Londres  sur  New-York,  les  cours 
baissèrent  à 102,  en  novembre  et  décembre;  de  3 p.  100,  au 
commencement  de  l’année,  le  taux  de  l’escompte  avait  été 
relevé  à 6 p.  100,  en  novembre  1860,  sans  pouvoir  modérer 
le  drainage  des  espèces  : de  16S00  000  livres  sterling,  la  ré- 
serve métallique  s’était  déjà  abaissée  à 12  700  000.  Partout  on 
réclamait  de  l’or,  les  États-Unis  d’abord,  l’Inde  ensuite.  Pour 
résister  à ces  demandes,  le  taux  de  l’escompte  est  porté  à 
7 p.  100,  le  2 janvier  1861,  à 8 p.  100,  le  13  février,  et  cepen- 
dant la  réserve  métallique  s’abaissait  toujours  jusqu’à 
10  500  000  livres,  quoique  les  escomptes  de  21400  000  livres 
eussent  déjà  Üécbi  à 20  700  000.  Les  principaux  besoins  étaient 
déjà  satisfaits  et  le  taux  de  8 p.  100  ne  tarda  pas  à attirer  l’ai"- 
gent  de  toutes  parts  ; dès  le  3 avril,  la  réserve  métallique 
s’était  relevée  à 13  000  000  de  livres  ; en  novembre,  elle  dépas- 
sait 14000  000  de  livres.  Au  moment  le  plus  critique,  les 
dépôts  23rivés  atteignaient  encore  12  000  000  de  livres;  la  cir- 
culation, moins  élevée  que  l’année  j^récédente,  n’avait  pas 
dépassé  20  000  000  de  livres  au  lieu  de  24  000  000  de  livres 
en  1860.  Le  taux  de  l’escompte  était  déjà  réduit  à 4 1/2  p.  100, 
au  mois  d’août,  et  à 3 1/2,  en  septembre. 

La  Banque  de  France,  en  suivant  l’exemple  de  la  Banque 
d’Angleterre  et  jiortant  le  taux  de  l’escompte  à 7 p.  100,  avait 
bien  résisté  jusque  là.  Elle  fut  ébranlée  à son  tour  à la  lin  de 
l’année,  par  suite  des  appels  de  fonds  pour  les  émissions  en 
cours  et  la  crainte  d’une  mauvaise  récolte.  En  octobre,  une 
réduction  de  l’encaisse  de  80  millions  conti'e  une  augmentation 
du  portefeuille  de  74  millions  vint  jeter  le  trouble  dans  sa 
direction.  N’osant  pas  manier  le  taux  de  l’escompte  avec  har- 
diesse et  décision,  elle  se  borna  à l’élever  à 5 1/2,  puis  à 
6 p.  100,  sans  vouloir  aller  au  delà,  jjréférant  avoir  recours 
à la  maison  Rothschild  qui  lui  vendit  50  millions  de  traites 
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sur  Londres,  afin  de  ramener  de  l’or  d’Angleterre  pour 
répondre  aux  demandes  du  public.  La  perte  de  80  millions 
(espèces  et  lingots),  éprouvée  par  la  Banque  de  France  à 
la  fin  de  l’année,  n’était  pas  la  première  atteinte  à l’en- 
caisse; en  janvier,  elle  avait  été  soumise  à la  même  épreuve 
pour  aider  la  Banque  d’Angleterre.  Dans  ces  circonstances,  la 
composition  même  de  cette  encaisse  lui  causait  de  grands  em- 
barras : l’argent  y entrait  pour  la  plus  grosse  part,  et  l’argent 
faisant  prime,  rien  de  plus  tentant  que  de  réaliser  cette  prime, 
banquiers  et  changeurs  ne  l’auraient  pas  laissée  échapper  si, 
au  lieu  de  payer  en  or,  on  eut  jiayé  en  argent. 

Cette  fausse  situation,  par  suite  de  notre  système  bimétal- 
lique, bien  plus  que  les  embarras  commerciaux,  a été  la  cause 
des  demandes  auxquelles  elle  a dû  répondre  en  1861. 

Ces  embarras,  aussi  bien  en  iVngleterre  qu’en  France,  ne 
constituent  pas  ce  qu’on  doit  appeler  une  véritable  crise  com- 
merciale. — La  période  était  trop  courte,  à peine  la  liquida- 
tion de  la  crise  de  1857  était-elle  terminée  en  1858,  dans  les 
deux  pays.  La  reprise  des  affaires  et  la  hausse  des  prix  n’avaient 
pas  encore  poussé  la  spéculation  à se  jeter  dans  la  mêlée.  On 
n’avait  pas  encore  usé  et  abusé  du  crédit,  en  un  mot  la  mine 
n’était  pas  assez  chargée  pour  faire  explosion , mais  des  compli- 
cations extérieures  menaçantes  vinrent  arrêter  brusquement  le 
mouvement  des  opérations  engagées  sur  une  immense  échelle 
dans  le  monde  entier.  On  voulut,  par  prudence  et  en  pré- 
sence de  pareilles  éventualités,  alléger  ses  positions  et  dans 
un  délai  si  court  que  le  mécanisme  des  échanges  a failli 
éclater. 

Suivons  sur  les  bilans  les  recours  à la  Banque.  A voir  le  porte- 
feuille s’élever  de  14  600  000  livres  à 24  000  000  de  livres  1858- 
1860,  on  pourrait  croire  qu’on  est  en  pleine  crise,  mais  ce 
chiffre  maximum  s’observe  en  1860  avant  même  les  événements 
que  l’on  redoute  ; en  1861  quand  le  fait  est  accompli,  la  guerre 
de  la  sécession  ouverte,  au  moment  des  plus  grandes  inquié- 
tudes, le  maximum  du  portefeuille  ne  dépasse  pas  21  400  000  li- 
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vres  ; on  était  déjà  paré  et  pi’êt  à supporter  le  choc,  et  la 
preuve  que  l’on  s’adressait  à la  banque  par  mesure  de  prudence 
pour  n’être  pas  surpris  par  les  événements,  c’est  que  dans 
l’année  même  (1861),  de  21400  000  livres  il  s’abaissait  à 
16100  000  livi*es,  après  avoir  touché  24  000  000  de  livres  à la 
veille  des  accidents  qui  suspendaient  les  relations  commerciales 
avec  les  États-Unis  pour  les  reporter  en  Orient  et  dans  l’Inde. 
Dans  les  crises,  on  n’observe  jamais  dans  la  même  année  le 
maximum  et  le  minimum  des  escomptes,  si  ce  n’est  pour  ré- 
pondre à des  besoins  imprévus,  par  suite  d’une  liquidation 
forcée  et  immédiate.  C’est  ce  qui  s’est  produit  en  France  au 
début  de  la  guerre  franco-allemande  : dans  les  derniers  six 
mois  de  1870,  on  note  le  maximum  et  le  minimum  du  porte- 
feuille. Est-ce  une  crise  ? Oui,  sans  doute,  mais  ce  n’est  pas 
ce  qu’on  doit  appeler  une' crise  commerciale.  Les  mouvements 
de  la  réserve  métallique  intimement  liés  à ceux  du  porte- 
feuille ne  les  ont  pas  suivis  comme  d’habitude. 

Le  maximum  de  l’encaisse  atteint  en  1858,  le  mouvement 
décroissant  avait  de  suite  commencé  sans  que  le  minimum 
coïncidât  avec  le  maximum  des  escomptes  en  1860.  De  1858 
à 1860,  pendant  que  ces  derniers  augmentent  de  9 400  000  li- 
vres, l’encaisse  ne  baisse  que  de  6 800  000  livres.  En  1861, 
l’année  la  plus  critique,  quoique  le  portefeuille  ait  déjà  baissé 
de  2 600  000  livres  sur  le  chiffre  le  plus  élevé  de  l’année  pré- 
cédente, néanmoins  les  réserves  métalliques  ont  encore  perdu 
2 000  000  de  livres.  Il  y avait  donc  en  dehors  de  l’escompte, 
des  opérations  engagées  qu’on  ne  pouvait  liquider  par  la  livrai- 
son des  marchandises,  mais  par  du  métal  seulement. 

Dès  l’année  suivante  (1862),  les  besoins  satisfaits  et  la  panique 
passée,  le  numéraire  reflue  dans  les  coffres  de  la  Banque  et 
porte  l’encaisse  à 18  400  000  livres,  sans  dépasser  toutefois  le 
chiffre  maximum  de  19500  000  livres  atteint  en  1858  pendant 
la  liquidation  de  la  véritable  crise. 

Le  maximum  de  la  circulation  s’est  aussi  rencontré  en  1860 
avec  un  maximum  du  portefeuille,  ce  qu’on  n’observe  pas 
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pendant  les  crises.  Ce  chiffre  maximum  (24  000  000  de  livres) 
ne  relevait  pas  seulement  des  besoins,  mais,  comme  dans 
toutes  les  crises,  il  se  présentait  dans  les  deux  années  qui  sui- 
vent le  reflux  des  métaux  précieux  dans  les  caisses  de  la  Banque, 
avant  même  que  des  besoins  sérieux  se  fissent  sentir,  car 
l’année  suivante  il  fléchissait  de  2 600  000  livres,  quand  le 
taux  de  l’escompte  était  porté  à 8 p.  100. 

Que  l’on  observe  le  portefeuille,  les  réserves  métalliques,  la 
circulation,  tout  nous  montre  qu’il  y a eu  à procéder  à une 
liquidation  pour  ainsi  dire  instantanée,  en  présence  d’événe- 
ments imprévus  : marchés  anciens  fermés,  marchés  nou- 
veaux ouverts,  de  là  les  soubresauts  des  divers  articles.  La 
secousse  a été  surtout  violente  en  Angleterre  parce  que  c’est 
l’entrepôt  général  du  monde;  les  marchés  voisins,  tout  en  la 
ressentant,  n’ont  pas  été  ébranlés,  par  conséquent  les  caractères 
de  généralité  et  de  simultanéité  qui  accompagnent  toutes  les 
crises  manquent  ici. 

En  France  les  mêmes  mouvements  se  font  sentir,  mais, 
beaucoup  moins  engagée  par  ses  relations,  le  trouble  est  moins 
profond  : de  348  millions  le  portefeuille  se  relève  à 633  mil- 
lions, alors  que  la  réserve  métallique  fléchit  de  646  millions 
à 285  (1839-1861). 

Cependant,  tandis  qu’en  Angleterre  la  place  se  trouve  assez 
soulagée  pour  que  le  portefeuille  s’abaisse  de  24  000  000  à 
16  000  000  de  livres  (1860-1861)  avant  d’atteindre  son  chifl’re 
maximum,  dès  1861,  en  France,  la  progression  continue  sans 
réaction  jusqu’en  1864. 

18G1  1862  1863  1864. 

Portefeuille  (en  millions  de  francs).  633  682  681  791 

Encaisse....  id.  285  285  196  152 

Comme  toujours,  les  escomptes  et  l’encaisse  marchent  en 
sens  inverse  jusqu’au  moment  où  la  crise  éclate.  La  période 
s’accomplit  régulièrement  sans  présenter  une  poussée,  puis 
un  rejios,  comme  en  Angleterre,  où,  ce  temps  d’arrêt  marqué, 
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la  progression  reparaît,  le  portefeuille  et  l’encaisse  suivant 
alors  les  mêmes  movivements  qu’en  France  ; 


1861 

1862 

1863 

Portefeuille 

(en  millions  de  livres). 

16.1 

21.5 

25.3 

Encaisse.. . 

id. 

10.7 

18.4 

13.0 

La  dépression  du  portefeuille  de  24  000  000  à 16100  000 
livres  avait  permis  une  reconstitution  momentanée  de  la  réserve 
métallique,  de  10,7  à 18,4  livres  1861-1862  ; mais  en  présence  des 
nouvelles  demandes  d’escomptes  et  d’avances,  qui  reportent  le 
portefeuille  à 25  300000  livres  en  1863,  l’encaisse  continue 
de  baisser  et  se  trouve  réduite  à 12  400000  livres  au  moment  le 
plus  aigu  de  la  crise,  comme  en  France  en  1864. 

En  France,  le  mouvement  des  escomptes  suit  sa  marche 
ascendante  chaque  année  depuis  le  chiffre  minimum  de  la 
liquidation  de  la  dernière  crise,  348  millions  en  1838,  jusqu’à 
791  millions  en  1864,  au  moment  de  l’explosion  de  la  crise. 
Le  mouvement  est  parfaitement  régulier,  il  en  est  de  môme  de 
la  baisse  de  la  réserve  métallique,  qui  de  646  millions  s’abaisse 
à 152  millions  1859-1864.  La  circulation  comme  toujours 
présentant  son  chiffre  minimum  dans  la  même  année. 

Il  n’y  a donc  pas  de  confusion  possible  ; la  véiûtable  crise  a 
eu  lieu  à la  fin  de  la  guerre  de  la  sécession,  elle  a été  alors 
générale,  elle  a revêtu  tous  les  caractères  des  crises  et  l’Angle- 
terre, comme  au  début,  en  1861,  a été  en  outre  doublement 
touchée  en  1864  et  en  1866. 

Cette  série  d’années,  de  1837  à 1864,  ne  forme  qu’une  seule 
période  pour  le  reste  du  monde,  quoique  le  marché  anglais, 
qui  par  ses  relations  joue  le  principal  rôle,  ait  été  trois  fois 
bouleversé,  en  1861,  en  1864  et  en  1866. 

En  1861,  au  début  des  hostilités,  il  y avait  eu  une  liquida- 
tion anticipée  en  vue  des  événements,  puis,  malgré  les  troubles 
qu'ils  apportaient  dans  les  affaires,  la  période  de  développe- 
ment des  transactions  avait  suivi  son  cours  jusqu’en  1864, 
alors  que  la  fin  des  hostilités  vint  renverser  l’équilibre  péni- 
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blement  maintenu,  en  arrêtant  la  hausse  des  prix  et  en  provo- 
quant la  baisse,  non  seulement  sur  le  coton,  mais  sur  beaucoup 
d’autres  produits.  Ce  fut  là  la  véritable  crise,  caractérisée  comme 
toutes  les  crises  par  les  modifications  que  l’on  note  dans  les 
bilans  des  banques  à la  fin  de  la  hausse  des  prix,  au  début  de 
la  baisse,  et  sans  lesquelles  il  n’y  a pas  de  liquidation  sérieuse. 

L’arrêt  de  la  période  prospère  fut  bien  marqué  sur  toutes 
les  grandes  places  de  commerce  et  d’affaires,  la  liquidation 
seule  ne  marcha  pas  partout  avec  la  même  rapidité.  Le  maxi- 
mum du  portefeuille  avait  été  atteint  à la  Banque  d’Angle- 
terre en  4863,  2o 300 000  livres;  en  1864,  au  mois  de  mai, 
quand  la  réserve  métallique  était  tombée  au  plus  bas,  à 
12  400  000  livres,  il  ne  dépassait  pas  20  900  000  livres,  à la  fin 
de  l’année  il  était  réduit  à 17  700  000  livres  avec  une  encaisse  de 
14  300  000  livres.  On  avait  satisfait  aux  plus  pressants  besoins 
et  déjà  on  voulait  repartir;  en  effet,  en  1863,  le  portefeuille 
se  relève  à 24  100  000  livres  et  l’encaisse  à 16  400  000  livres. 

Krach  de  1866  en  Angleterre . — La  spéculation  était  tellement 
engagée  en  Angleterre  que  la  crise  de  1864  ne  put  la  con- 
traindre à se  liquider;  elle  essaya  encore  de  poursuivre  sa 
route,  mais,  malgré  ses  efforts,  elle  ne  pût  aller  loin,  une 
année  ne  s’était  pas  écoulée  qu’elle  succombait.  Pour  l’obser- 
vateur des  bilans  les  maxima  des  deux  portefeuilles  n’ont  pas 
été  notés  au  même  moment;  aussi,  tandis  que  la  liquidation 
va  commencer  de  suite  en  France,  en  Angleterre  la  situation 
a été  simplement  masquée,  on  n’est  pas  liquidé.  La  baisse 
du  portefeuille  qui  avait  déjà  commencé  et  qui,  du  10  août  au 
14  décembre  1864,  s’élevait  à 6 700  000  livres,  s’arrête  et  la 
progression  continue. 


1862 

1863 

1864 

1865 

1866 

Portefeuille  (en  millions  de  livres).. 
Encaisse....  id. 

17.0 

18.4 

25.3 

13.0 

23.0 

12.4 

24.1 

16.4 

33.4 

11.8 

De  23  000000  de  livides  en  1864,  il  se  relève  à 24100000 
en  1863  et  enfin  33  400  000  livres  en  1866,  l’encaisse  réduite 
à 11  800000  livres.  C’est  le  chiffre  minimum  de  cette  période. 
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alors  qu’en  France,  atteint  en  1864  (152  millions  de  francs), 
il  s’était  déjà  relevé  à 382  millions. 

On  entrait  dans  l’année  1866  plein  d’espérances,  sans  être  li- 
quidé. Les  complications  européennes,  la  paix  de  nouveau  trou- 
blée en  Allemagne  ne  permirent  pas  de  prolonger  cette  fausse  re- 
prise, à laquelle  toutes  les  grandes  sociétés  de  formation  récente 
étaient  intéressées  pour  écouler  leurs  émissions.  Il  fallut  liqui- 
der, et,  comme  les  maisons  qui  paraissaient  et  qu’on  croyait 
les  plus  solides  étaient  ébranlées,  la  confiance,  jusque  là  sans 
limites,  disparut  complètement,  et  amena  la  journée  trop 
célèbre  du  noir  vendredi  (Black  friday),  jour  où  la  panique  fut 
à son  comble  ; tout  était  ébranlé,  on  ne  savait  ce  qui  resterait 
debout.  La  panique  fut  terrible,  mais  ne  dui’a  pas,  les  sommes 
escomptées  et  avancées  par  la  Banque  dépassant  tout  ce  qu’on 
avait  vu  jusqu’ici  s’élevèi’ent  à 33  400  000  livres^;  pendant  la 
période  1857  à 1864  elles  n’avaient  pas  dépassé  25  300  000  li- 
vres et  31  300  000  en  1857  ; en  1864  même,  au  plus  fort  de  la 
crise,  le  portefeuille  ne  s’était  pas  élevé  au-dessus  de  23  000  000  de 
livres,  soit  de  10  000  000  de  livres  au-dessous  de  1866,  et 
néanmoins  la  réserve  métallique  s’était  abaissée  de  14  à 12  mil- 
lions de  livres,  tandis  qu’en  1866,  avec  une  somme  d’escomptes 
et  d’avances  de  10  millions  de  livres  supéiûeure,  elle  s’abaisse 
seulement  de  14,4  à 11  800  000  livres,  soit  de  2 millions  dans  le 
premier  cas  et  de  2 600  000  livres  dans  le  second  cas.  A une 
augmentation  de  10  000  000  d’escomptes  et  d’avances,  l’en- 
caisse n’a  fourni  que  600  000  livres.  Rien  ne  prouve  mieux  qu’il 
s’agissait  de  répondre  à des  besoins  intérieurs.^  pour  liquider  des 
embarras  locaux  auxquels  le  reste  du  monde  ne  prenait  pas  part. 

La  cote  des  cours  des  changes  et  des  marchandises  sous  les 
yeux,  la  plus  simple  comparaison  nous  montre  combien  la 
situation  en  1866  différait  de  1864. 

En  1864,  le  taux  de  l’escompte  à 9 p.  100  a suffi  pour  pro- 
téger les  rései*ves  métalliques  ; mais  du  20  mars  au  4 mai  les 


1.  Voir  tableau  des  bilans. 


ÉTUDE  COMPARÉE  DES  CRISES  COMMERCIALES. 


283 


cours  du  change  sur  Paris  se  sont  élevés  de  25  fr.  20  (pair  du 
change)  à 25  fr.  40  ; à ce  taux,  les  métaux  précieux  ai'rivaient 
de  toutes  parts  sur  le  marché  de  Londres  et  les  Anglais  pou- 
vaient compenser  partout  leurs  dettes  avec  avantage.  Aussi 
dès  la  fin  de  l’année,  le  change  tombant  à 25  fr.  12,  le  taux  de 
l’escompte  était  ramené  à 6 p.  100. 

En  1866,  le  tableau  est  tout  différent  : le  portefeuille  ne 
dépasse  pas  18  millions  le  20  février,  on  vient  de  réduire  le 
taux  de  l’escompte  de  8 à 7 p.  100  ; depuis  le  commencement 
de  l’année,  les  cours  des  changes  variaient  de  25  fr.  12  à 
25  fr.  25,  cours  à peine  suffisant  pour  protéger  l’encaisse  s’éle- 
vant alors,  en  l’absence  de  demandes,  à 14  000  000  de  livres. 
Dans  la  seconde  quinzaine  de  mai,  la  réserve  métallique 
s’abaisse  à 11  800  000  livres,  le  change  de  la  livre  sterling 
tombe  à 25  francs  et  se  relève  à peine  à 25  fr.  10,  quand  de 
8 p.  100  le  taux  de  l’escompte  est  porté  à 9 et  10  p.  100. 

Rapprochons  les  cours  et  les  taux  de  l’escompte,  et  de  suite 
on  va  se  rendre  compte  de  la  direction  que  devaient  prendi'e  les 
métaux  précieux  dans  les  deux  années. 

En  1864,  le  taux  de  l’escompte  à 9 p.  100,  au  moment  le 
plus  critique,  on  cote  les  cours  du  change  sur  Paris  à 25  fr.  40, 
(le  pair  étant  25  fr.  20,  c’est-à-dire  la  valeur  de  l’or  contenu 
dans  la  livre  sterling  évaluée  en  monnaie  fi’ançaise),  soit  0,  20 
au-dessus  du  pair,  au-dessus  de  sa  valeur  au  tarif  de  la  Mon- 
naie, par  conséquent  la  livre  sterling  est  demandée.  Les  embar- 
ras n’existent  pas  seulement  à Londres,  mais  aussi  sur  le  conti- 
nent ; la  hausse  du  prix  des  marchandises  fait  rechercher  l’or  pour 
se  liquider,  tant  qu’on  ne  peut  se  décider  à les  livrer  en  baisse. 

En  1 866  la  situation  n’est  plus  la  même  : au  moment  le  plus 
critique,  le  taux  de  l’escompte  à 10  p.  100  (30  mai),  les  cours 
du  change  sur  Paris  ne  s’écai’tent  pas  de  25  fr.  1 0 à 25  fr.  20  ; 
la  Grande-Bretagne  a donc  beaucoup  de  peine  même  à ce  taux 
pour  maintenir  la  livre  sterling  au  pair  (25  fr.  20)  puisqu’on 
cote  25  fr.  10,  par  conséquent  on  est  liquidé  au  dehors,  mais 
l’Angleterre  a des  remises  à faire  sur  le  continent  et  la  livre 
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sterling  est  offerte,  de  là  sa  dépréciation,  malgré  le  taux  élevé 
de  l’escompte  qui  devrait  attirer  le  métal.  La  panique  était  trop 
grande,  et  les  besoins  trop  pressants  pour  qu’on  pût  attendre; 
tout  crédit  ayant  disparu  il  fallait  livrer  les  produits  au  cours, 
de  là  des  pertes  immenses  sur  le  marché  anglais,  mais  qui  ne 
s’étendirent  pas  au  delà.  La  dépression  du  change  ne  dura  pas, 
à la  fin  de  l’année  il  s’était  déjà  relevé  à 25  fr.  22  et  l’encaisse 
à 19  200  000  livres,  les  marchés  étrangers  qui  étaient  entrés  dans 
la  période  de  liquidation  éprouvèrent  à peine  le  contre-coup  de 
la  secousse  qui  avait  renversé  ce  qui  depuis  longtemps  ne  tenait 
qu’artificiellement  debout.  Il  en  avait  étédemômeen  1837-1839, 
unepremière  crise  avait  éclaté  en  1 837 , une  demi  liquidation  suivit 
en  1838  comme  en  1865,  puis  il  fallut  liquider  sérieusement  et 
complètement  en  1839.  Quoique  la  solidarité  des  marchés  fut 
moins  grande  à cette  époque  que  de  nos  jours,  la  crise  et  la 
liquidation  de  1839  ne  furent  pas  partielles,  mais  générales, 
sur  le  continent,  en  Angleterre  et  aux  Etats-Unis. 

Onzième  période  de  1864-1873.  — En  France  la  liquidation  de 
la  crise  de  1864  s’était  opérée  régulièrement,  le  portefeuille  s’a- 
baissant d’un  mouvement  continu,  de  791  à 387  millions  (1864- 
1868),  sauf  une  reprise  à 781  millions,  au  30  juin  1866,  un  mois 
après  le  moment  le  plus  critique  de  la  semaine  du  Black  friday 
anglais,  sans  cependant  que  le  mouvement  de  reconstitution  de 
la  réserve  métallique  eût  été  interrompu  en  France,  alors  que 
cette  même  réserve  ne  fléchissait  que  de  500  000  livres  en  An- 
gleterre, le  portefeuille  se  relevant  de  9300  000  livres  h 

En  France  le  reflux  des  métaux  précieux  une  fois  commencé 
persiste  jusqu’en  1870.  Chaque  année  nous  suivons  sur  les 
chiffres  maxima  et  minima  la  hausse  du  niveau  de  l’encaisse  : 
de  152  à 1318  millions  (1864-1870).  La  hausse  des  chiffres 
minima  de  chaque  année  ne  présente  pas  de  lacune,  nous  n’en 
notons  qu'une  seule  pour  le  chiffre  maximum  de  1869,  infé- 
rieur de  48  millions  à celui  de  1868. 


1.  Voir  le  tableau  des  bilans  18C5-18C0. 
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En  Angleterre,  le  même  mouvement  se  manifeste,  plus  rapide 
d’abord,  puis  plus  lent,  et  s’arrête  en  1871,  ayant  porté  la 
réserve  métallique  de  11  800  000  à 27  400  000  livres. 

Aux  Etats-Unis,  la  paix  rétablie,  on  s’occupe  de  rembourser 
la  dette  énorme  contractée  pendant  la  guerre,  et  on  n’hésite  pas 
à maintenir  le  cours  foi’cé  des  green-backs  et  à en  augmenter 
même  l’émission  pour  hâter  l’amortissement.  Comme  après 
toutes  les  grandes  guerres,  la  reprise  des  affaires  avait  été 
rapide,  dépassant  tout  ce  qu’on  avait  vu  jusque-là,  ce  qui  nous 
amène  à la  crise  de  1873. 

En  France,  cette  pei’turbation  commerciale  avait  été  pré- 
cédée par  la  guerre  franco-allemande  de  1870,  qui,  prenant  la 
France  à l’improviste,  avait  déterminé  une  liquidation  immé- 
diate des  affaires  engagées. 

Le  poidefeuille  commercial  seul,  avant  l’escompte  des  bons 
du  Trésor,  s’élève  de  494  000  000  de  francs,  au  mois  de  janvier,  à 
1 380  000  000  francs  au  mois  d’août,  après  nos  premiers  revers  ; 
puis  s’abaisse  à 524  000  000,  au  mois  de  décembre,  distraction 
faite  des  effets  pi’orogés  ; en  quelques  mois  la  liquidation  de  la 
place  était  complète. 

La  réserve  métallique  de  1 314  millions  était  tombée  à 
398  millions,  pendant  que  la  circulation  des  billets  était  portée 
de  1 358  à 1 814  millions. 

Au  même  moment,  de  janvier  à août,  les  comptes  courants  se 
relèvent  de  322  à 625  millions  de  francs,  somme  bien  supérieure 
à tout  ce  qu’on  avait  noté  jusqu’ici,  tant  les  disponibilités 
étaient  grandes  par  suite  de  la  suspension  des  affaires. 

On  était  donc  liquidé,  mais  aussitôt  que  Paris  eut  ouvert 
ses  portes,  la  paix  signée,  les  grands  emprunts  pour  le  paye- 
ment des  cinq  milliards  émis,  les  affaires  reprennent.  Même 
en  dehors  des  bons  escomptés  au  Trésor,  le  portefeuille  com- 
mercial se  reforme  pour  les  versements  des  emprunts  ; il  s’é- 
lève peu  à peu,  et  de  524  millions,  en  décembre  1870,  at- 
teint 1 280  000  000  de  francs,  aumoment  où  la  crise  de  1873  éclate 
aux  Etats-Unis,  en  Autriche  et  en  Angleterre.  — Si  la  commo- 
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tionetla  perturbation  ont  été  moindres  en  France,  c’est  qu’on  sor- 
tait d’une  liquidation  qui  avait  été  imposée  par  la  guerre,  sans 
laisser  le  temps  à de  nouveaux  engagements  de  se  former  et 
de  s’étendre  ; aussi  ne  notons-nous  aucun  arrêt  dans  la  recons- 
titution de  l’encaisse  qui,  bien  loin  de  baisser,  continue  son 
mouvement  ascendant.  — Si  la  circulation  des  billets,  à l’aide 
de  la  suspension  des  payements,  touche  le  chiffre  maximum 
de  cette  période,  3 071  millions,  c’est  pour  répondre  à des  be- 
soins de  trésorerie,  afin  de  hâter  la  libération  du  territoire. 

En  France  nous  ne  trouvons  aucun  des  caractères  d’une 
crise  et  on  ne  pouvait  pas  les  rencontrer  après  ce  qui  s’était 
passé,  depuis  1870.  Si  nous  échappions,  après  les  années  mal- 
heureuses que  nous  avions  traversées,  aux  embarras  qui  boule- 
versaient le  monde  des  afftiires,  nous  étions,  cependant  forcés 
de  subir  la  période  de  liquidation  qui  s’ouvrait  et  d’y  prendre 
notre  place  comme  dans  les  crises  précédentes.  Le  portefeuille 
commercial,  de  1 280  000  000  francs  en  1873,  se  vide  donc  et 
s’abaisse  à 335  000  000  de  francs,  en  septembre  1878,  bien  avant 
la  liquidation  des  avances  faites  au  Trésor,  dont  les  derniers  bons 
ne  furent  remboursés  qu’en  mars  1879.  Alors  que  le  porte- 
••  feuille  était  ainsi  précipité  du  chiffre  maximum  au  chiffre  mi- 
nimum, la  réserve  métallique,  suivant  un  mouvement  contraire, 
se  relevait  de  398  000  000  de  francs  à 2 281  000000  de  francs,  dé- 
passant de  près  de  un  milliard  tous  les  maxima  notés  jusqu’ici, 
malgré  le  payement  d’une  indemnité  de  guerre  de  3 milliards, 
et  ce  payement  n’y  a pas  été  étranger,  une  partie  de  la  somme 
nous  étant  revenue  de  suite.  Il  y a eu  ici  une  question  d’équi- 
libre qui  n’a  pas  permis  au  métal  déplacé  artificiellement  de  se 
maintenir  sur  un  seul  point,  c’est  ce  qu’il  faut  noter,  et  ce  retour 
on  l’obsei've  après  toutes  les  crises. 

Crise  de  1873  en  Autriche.  — La  guerre  franco-allemande 
était  à peine  terminée  que  l’Allemagne,  sous  l’influence  de  la 
pluie  d’or  qui  l’avait  couverte,  avait  vu  naître  une  spéculation 
effrénée  ; partout  des  sociétés  se  forment  pour  des  émissions. 
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Dans  le  nord,  le  Gouvernement  plus  vigilant  mit  un  frein  à 
tous  ces  faiseurs  de  projets  en  n’admettant  pas  leur  papier  à 
la  Banque  de  Prusse,  ce  qui  arrêta  toutes  les  tentatives  et  en- 
traîna de  nombreuses  faillites. 

Il  n’en  fut  pas  de  même  dans  le  sud,  et  surtout  en  Autriche  ; 
chassée  en  partie  du  nord,  la  spéculation  s’y  réfugia  ; de  là  des 
émissions  qu’on  estime  à 700  millions  pour  le  premier  trimestre 
de  1873.  Dans  les  premiers  jours  de  mai,  la  panique  prit  des  pro- 
portions effrayantes,  à ce  point  qu’il  fallut  fermer  la  Bourse. 
On  leva  la  limite  de  l’émission  des  billets,  le  Trésor  vint  au 
secours  de  la  place,  et  un  syndicat  de  banquiers  consentit  des 
prêts  sur  titi’es.  — Le  krach  fut  très  violent  ; mais,  dès  la  fin  de 
mai,  le  moment  critique  était  passé,  on  entrait  dans  la  période  de 
liquidation  qui  se  prolongea  jusqu’en  1876. 

r 

Aux  Etats-Unis,  la  crise  menaçait  dans  les  premiers  jours  de 
septembre  ; le  18,  les  banques  donnèrent  le  signal  de  la  déroute, 
malgré  les  efforts  du  gouvernement  pour  soutenir  la  place  par 
des  émissions  de  green-backs.  Tous  ces  secours  étaient  insuffi- 
sants : le  cours  du  change  sur  Londres,  de  109,  c’est-à-dire  du 
pair,  tomba  à 102  ; la  baisse  faisait  chaque  jour  de  nouveaux 
progrès  et  finit  par  atteindre  la  place  de  Londres,  où  le  porte- 
feuille, de  13  700  000  livres  en  1869,  s’était  relevé  à 28  800  000 
livres  en  1873,  la  réserve  métallique  s’abaissant  de  27  400  000 
livres  à 19  200  000  livres  (1871-1873),  sans  que  le  minimum 
des  comptes  courants  coïncidât  avec  celui  de  la  rései’ve  métal- 
lique. La  circulation  des  billets  seule  commençait  à se  relever 
pour  atteindre  son  chiffre  maximum  en  pleine  liquidation 
(33  100  000  livres,  en  1878),  alors  que  le  portefeuille  était  déjà 
descendu  à son  chiffre  minimum;  ce  n’était  donc  pas  pour  ré- 
pondre aux  demandes  du  commerce. 

Des  expéditions  d’or  se  firent  avec  de  grands  bénéfices  de 
Londres  à New- York  et,  en  calmant  la  panique,  permirent  de 
rouvrir  la  Bourse,  le  30  septembre.  Pour  défendre  son  encaisse, 
la  Banque  d’Angleterre  fut  forcée  d’élever  le  taux  de  l’escompte 
à 9 p.  100,  le  7 septembre.  Quoique  la  réserve  métallique  de  la 
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Banque  de  France  fût  à l’abri,  protégée  qu’elle  était  par  la  sus- 
pension des  payements,  néanmoins,  pour  ne  pas  dépasser  la 
limite  légale  de  sa  circulation  fixée  à 3 200  000  000  francs, 
on  atteignit  3 071  000  000  francs,  le  27  octobre,  le  taux  de 
l’escompte  fut  aussi  porté  à 7 pour  100.  Dans  les  deux  cas,  on 
défendait  par  les  mêmes  moyens  la  circulation,  la  circulation 
métallique  en  Angleterre,  la  circulation  du  papier  en  France, 
remède  souverain,  puisque,  dès  la  fin  de  novembre,  le  taux  de 
l’escompte  abaissé  sur  les  deux  places  à 6 et  à 5 pour  100,  on  en- 
trait dans  la  période  de  liquidation. 

Douzième  2)ériode^  de  1873-1882.  — Dans  la  série  des  crises, 
en  France,  celle  de  1882  paraît  la  première  après  celle  de  1864, 
puisque  la  crise  de  1873,  qui  a sévi  ailleurs,  ne  l’a  pas  ébranlée; 
mais  si  l’on  suit  sur  les  tableaux  des  bilans  la  marche  des 
affaires,  on  remarque  que  la  lacune  de  1873  s’explique  par  la 
commotion  terrible  de  1870  qui,  en  arrêtant  le  mouvement 
régulier  des  affaires,  avait  fait  liquider  toutes  les  opérations 
antérieures  à la  guerre.  La  période  ne  correspondait  plus 
à celle  des  autres  nations  ; n’éprouvant  pas  les  mêmes  troubles 
elles  avaient  poursuivi  leur  marche  en  avant  jusqu’en  1873.  Si 
alors  la  France  est  à peine  touchée,  c’est  qu’elle  vient  de 
l’être  ; elle  se  relève  brillamment  de  ses  ruines  non  sans  pren- 
dre part  à la  liquidation  qui  s’opère  sur  toutes  les  places  étran- 
gères, liquidation  signalée  par  la  baisse  des  prix  qui  persiste 
jusqu’en  1879.  Cette  baisse  continue,  plus  longue  qu’aux  époques 
antérieures,  donne  le  principal  caractère  à cette  liquidation  et  la 
France  y reprend  sa  place.  Elle  se  liquide  donc  de  nouveau, 
après  les  immenses  pertes  de  capitaux  pendant  la  guerre  et 
après  la  guerre,  pertes  qui  retombaient  toutes  sur  la  nation, 
qu’elle  y fût  directement  engagée  ou  indirectement  par  le 
Trésor  public  réclamant  sans  cesse  des  avances  ou  des  emprunts. 

De  S24  000  000  francs,  en  décembre  1870,  le  minimum  du 
portefeuille,  effets  du  commerce  seuls,  s’était  relevé  à 
1 280  000  000  francs^  en  1873,  à la  fin  de  l’année,  puis,  pendant 
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la  liquidation,  était  retombé  à 335  millions,  en  1876.  La  liqui- 
dation du  commerce  était  alors  complète,  celle  du  Trésor  ne 
l’était  pas  encore. 

Sur  les  bilans  le  portefeuille  compi’end  les  effets  escomptés 
au  public  et  au  Trésor  et  le  chiffre  maximum,  2 578  millions  de 
francs,  s’observe  aussi  en  1873,  mais  le  minimum  n’a  lieu  qu’en 
1879,  c’est-à-dire  après  le  remboursement  complet  des  bons 
du  Trésor,  alors  que  les  effets  de  commerce  seuls  ne  donnent 
plus  que  373  millions  de  francs,  somme  supérieure  de  38  mil- 
lions à celle  que  nous  observions  en  1876,  la  reprise  se  faisant 
déjà  sentir.  L’encaisse  n’avait  pas  fléchi  en  1873,  le  mouvement 
ascensionnel  de  reconstitution  ne  s’arrête  qu’en  1877  (2  281  mil- 
lions de  francs)  et  aussitôt  le  mouvement  décroissant  commence 
pour  ne  s’arrêter  qu’en  1881  (1750  millions),  à la  veille  de 
l’explosion  de  la  crise,  comme  on  peut  le  suivre  sur  les  tableaux 
graphiques. 

Le  minimum  de  la  circulation  des  billets  avait  été  noté  en 
1879,  2101  millions,  au  moment  où  le  Trésor  remboursait  à 
la  Banque  les  bons  qu’il  avait  fait  escompter. 

Le  grand  mouvement  d’affaires  de  cette  époque  ne  pouvant  se 
passer  de  cette  circulation  supplémentaire,  le  vide  qui  s’était 
produit  alors  fut  bientôt  comblé.  En  1881  la  circulation  s’était 
relevée  à 2 825  millions  de  francs,  mais,  dès  que  les  embarras  se 
firent  sentir,  elle  avait  fléchi  à 2 398  millions  de  francs  (29  no- 
vembre 1881)  ; ce  n’est  que  le  30  janvier  1882,  au  moment  de  la 
liquidation  si  pénible  de  la  Bourse  et  pour  venir  à son  secours, 
que  le  chiffre  maximum  de  2 953  millions  de  francs  fut  atteint; 
il  ne  se  maintint  même  pas,  car  le  23  mars  il  était  déjà  réduit  à 
2626  millions  de  francs.  Le  maximum  observé  en  1882  n’est 
donc  qu’un  accident  de  la  liquidation  de  la  crise,  puisqu’il  ne 
paraît  qu’après  son  explosion. 

A partir  de  ce  moment  la  circulation  reprend  son  mouve- 
ment ascensionnel  jusqu’à  3 162  millions  de  francs  en  1884,  s’ar- 
rêtant un  peu  avant  celui  de  l’encaissé  qui  poursuit  son  cours 
jusqu’en  1886^  de  1750  millions  à 2 525  millions  de  francs. 
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Comme  dans  toutes  les  crises,  la  réserve  métallique  de  la 
Banque  avait  été  réduite  à son  chiffre  minimum  au  moment  où 
le  portefeuille  s’était  déjà  relevé  de  373  à 4 524  millions  de 
francs,  dans  le  premier  trimestre  de  1881.  Le  chiffre  maximum 
du  portefeuille,  dans  cette  période,  fut  atteint  le  7 février  1882,  à 
la  fin  de  la  liquidation  si  difficile  de  janvier  1882,  liquidation 
qui  n’aurait  pu  se  faire  sans  l’intervention  de  la  chambre 
syndicale  des  agents  de  change  et  de  la  Banque  de  France 
qui  accepta  la  signature  de  la  corporation.  Ce  dernier 
effort  accompli,  la  liquidation  de  la  crise  suit  son  cours  et  le 
portefeuille  de  1724  millions  de  francs  s’affaisse  à 413  millions 
en  1886. 

La  liquidation  est  alors  complète  et  nous  annoncions  aussi- 
tôt, dans  V Économiste  français^  qu’on  était  à la  veille  de  la 
reprise  des  affaires  h 

Les  comptes  courants  comparés  aux  escomptes  nous  mon- 
trent bien  la  différence  des  situations  en  1881  et  en  1882. 
Le  30  septembre  1881,  nous  notons  366  millions  de  francs  en 
comptes  courants,  alors  que  le  29  octobre  les  escomptes  s’élè- 
vent à 1 524  millions  de  francs  ; tandis  que  le  7 février  1882,  alors 
qu’ils  atteignent  un  chiffre  supérieur,  1 724  millions  de  francs, 
les  comptes  courants  eux  aussi  se  sont  élevés  à 1 004  millions  de 
francs,  le  4 février.  L’écart  entre  les  deux  sommes  de  1 158  mil- 
lions de  francs,  en  1881,  se  trouve  réduit  à 720  millions  de 
francs,  en  1882,  ce  qui  prouve  bien  que  les  recours  à la  Banque 
avaient  surtout  pour  but  de  se  créer  des  disponibilités  pour 
répondre  à toutes  les  éventualités. 

En  Angietei’re,  le  portefeuille  s’était  beaucoup  plus  rapidement 
vidé  qu’en  France  : de  28  800  000  livres,  en  1 873,  à 1 5 200  000  li- 
vres, en  1875  ; puis  le  mouvement  ascendant  reprenait  son 
cours.  Le  portefeuille  touchait  29100  000  livres  sterling  en  1879, 
et,  après  un  court  arrêt  en  1880,  il  s’élevait  de  nouveau  à 
29  100  000  livres  le  3 janvier  1883. 

Le  chiffre  maximum  atteint,  le  mouvement  rétrograde  suc- 

1.  Économiste  français,  6 février  1886,  12  février,  9 avril  1887. 
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cède  pour  reculer  à 18  500  000  livres,  en  1887,  presque  au  même 
moment  qu’en  France. 

Quant  à la  réserve  métallique,  de  1876  à 1882,  le  maximum, 
35  millions  de  livres,  s’abaisse  à 18  700  000  livres;  ce  minimum 
se  rencontre  bien  au  moment  des  embarras,  au  l®’^  février,  puis, 
la  panique  passée,  le  reflux  des  métaux  précieux  commence,  et 
de  18  700  000  livres  relève  la  réserve  à 28100  000  livres, 
en  1885,  une  année  plus  tôt  qu’en  France. 

Les  comptes  courants  privés  dépassent  tous  lesmaxima  obser- 
vés jusqu’ici  et  s’élèvent  à 34  200  000  livres.  La  circulation  des 
billets  seule,  depuis  1878 , s’abaisse  chaque  année  : de 
33100  000  à 23  300  000  livres  (1885).  C’est  la  seule  exception 
que  nous  ayons  à noter  avec  les  crises  précédentes. 

La  crise  des  Etats-Unis,  qui  a éclaté  plus  tard,  en  1884,  fait 
partie  de  la  même  période  ; elle  s’est  développée  dans  les 
mêmes  conditions,  on  pqurrait  dii*e  dans  le  même  foyer. 

Comme  dans  le  bouquet  d’un  feu  d’artifice,  toutes  les  fusées 
partent  bien  à la  fois,  mais  toutes  ne  s’élèvent  pas  à la  même 
hauteur  et  n’éclatent  pas  au  même  moment,  il  en  est  de  même 
de  l’explosion  des  crises  dans  le  monde.  Chacune  selon  les 
époques  et  le  pays  a un  caractère  particulier  ; quels  que  soient 
ces  accidents,  leur  action  sur  les  bilans  des  banques  est  tou- 
jours la  même,  comme  nous  venons  de  le  constater  pour  la 
douzième  fois.  Les  tableaux  des  bilans  et  les  tableaux  graphi- 
ques de  leurs  mouvements  en  donnent  l’image  fidèle,  c’est 
là  que  l’on  peut  suivre,  comme  sur  un  baromètre,  l’approche 
ou  l’éloignement  des  tempêtes.  A l’instar  de  la  météorologie, 
nous  avons  aussi  nos  observatoires  qui  peuvent  nous  éviter 
bien  des  surprises,  et  comme  sur  un  navire  nous  permettre  de 
prendre  exactement  le  point. 

Cette  comparaison  sommaire  des  crises  par  périodes  clôt  la 
première  partie  de  ce  travail  et  nous  amène  au  résumé  his- 
torique des  crises  en  Angleterre,  en  France  et  aux  Etats-Unis. 
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DEUXIÈME  PARTIE 


BANQUE  D’ANGLETERRE 


HISTORIQUE  DES  GRISES 

Grise  de  1696- 

La  Banque  d’Angleterre  avait  à peine  commencé  ses  opérations 
en  présence  d’une  circulation  métallique  très  dépréciée  que  le 
gouvernement  voulut  rétablir  la  monnaie  à son  véritable  titre. 

Le  moindre  prétexte  donne  naissance  à la  spéculation  ; ce  pré- 
texte varie  a chaque  crise;  en  1694,  c’était  la  dépréciation  de  la 
monnaie  par  la  contrefaçon  et  l’usure  des  espèces.  Le  prix  de  la 
guinée  de  21  shellings,  valeur  normale,  s’était  élevé  à 30;  par  acte 
du  parlement  on  abaisse  le  prix  à 28  shellings.  La  Banque,  forcée 
de  rembourser  d’après  ce  nouveau  tarif,  suspend  ses  payements. 
Il  ne  pouvait  pas  en  être  autrement,  surtout  en  présence  du  mouve- 
ment d’affaires  que  la  dépréciation  des  espèces,  comme  la  dépré- 
ciation du  papier,  avait  surexcité  en  amenant  de  grandes  variations 
dans  les  prix.  La  cause  ou  le  prétexte  peuvent  varier,  les  résultats 
sont  toujours  les  mômes. 

Moins  prévoyante  que  celle  de  Venise,  la  Banque  n’avait  pris  aucune 
mesure  pour  s’assurer  de  la  valeur  des  monnaies  quant  au  poids  et 
au  titre.  Recevant  de  la  monnaie  dépréciée  et  obligée  de  payer  au 
pair,  elle  devait  inéAutablement  être  réduite  à cette  suspension  de 
ses  payements.  Une  coahtion  des  intérêts  froissés  par  son  privi- 
lège s’organisa  et,  le  5 mai  1696,  on  présenta  au  remboursement 
30,000  hvres  en  billets.  La  Banque  ne  put  en  opérer  le  rembour- 
sement et  dut  suspendre  le  payement  des  billets.  Pour  rétabhr  son 
crédit,  on  doubla  son  capital  ; puis  en  acceptant  les  billets  dépréciés 
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comme  argent  comptant  dans  les  versements  de  sa  nouvelle  sous- 
cription, on  les  fit  remonter  peu  à peu  au  pair. 

Crise  de  1708. 

A la  nouvelle  d’une  invasion  de  l’Écosse  par  la  France  pour  sou- 
tenir le  Prétendant,  on  se  lU’éCipite  sur  la  Banque  en  demandant 
le  remboursement  des  billets.  Des  sommes  considérables  furent 
offertes  par  les  ducs  de  Malborough,  de  Newcastle,  de  Sommerset  ; un 
ax)pel  de  20  100  fut  fait  aux  actionnaires  et  la  panique  s’évanouit. 

En  1709,  pour  lutter  contre  de  nouveaux  embarras,  le  Parlement 
permet  h la  Banque  de  doubler  son  capital  ; comme  toujours  aussi, 
en  consentant  une  avance  au  gouvernement,  son  privilège  sera 
prolongé  de  21  ans.  Déjà  on  savait  se  servir  dans  ces  opérations 
de  la  souscription  publique  ; ouverte  à 9 heures,  à 1 heure  toute 
la  somme  était  souscrite  et  les  demandes  étaient  telles  qu’on  eût 
facilement  souscrit  un  million  de  plus. 

Dans  cet  ébranlement  du  commerce  nous  signalerons  les  désastres 
du  stock  exchange  dont  les  cours  furent  très  déprimés,  les  fonds 
pubhcs  baissèrent  de  14  à 15  p.  100. 

Crise  de  1714. 

Le  privilège  de  la  Banque  avait  été  renouvelé  en  1713  jusqu’en 
1742,  en  l’obligeant  à mettre  en  circulation  pour  2 300  000  hvres  en 
bons  de  l’Échiquier  et  un  norwel  appel  de  fonds  aux  actionnaires 
fut  autorisé;  les  emprunts  du  gouvernement  sous  cette  forme  sont 
un  des  signes  du  temps. 

L’année  suivante  (1714)  la  santé  affaiblie  de  la  reine  Anne  et  sa 
mort  déterminent  une  panique;  le  bureau  des  remboursements  est 
un  moment  envahi,  mais  le  traité  d’Utrecht  avait  relevé  le  moral; 
la  confiance  ne  tarde  jias  à suivre. 

Crise  de  1720. 

Les  guerres  des  dernières  années  du  règne  de  Louis  XIV  avaient 
épuisé  les  deux  nations.  En  Angleterre  et  en  France  on  chercha  à 
alléger  les  charges  de  l’impôt  par  des  recours  au  crédit. 

La  dette  flottante  de  l’Angleterre,  énorme  pour  l’époque,  s’élevait 
à 30  millions  de  livres.  On  propose  à une  compagnie  de  se  charger 
du  service  des  intérêts  moyennant  le  privilège  exclusif  du  commerce 
avec  les  mers  du  sud;  telle  fut  l’origine  de  la  célèbre  Compagnie. 
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P5ur  établir  son  système,  il  suffit  à Law  de  se  rappeler  l’engoue- 
ment du  public  en  Angleterre,  et  il  eut  le  même  succès  en  France. 
En  1717,  le  gouvernement  anglais  désire  entreprendre  Funification 
de  la  dette  en  opérant  une  conversion  générale.  Alors  s’établit  cette 
fameuse  lutte  de  la  Banque  et  de  la  Compagnie  des  mers  du  sud, 
toutes  deux  faisant  à F envi  des  offres  de  plus  en  plus  avanta- 
geuses pour  obtenir  l’adjudication  de  cette  immense  opération. 
Dans  les  deux  camps  l’excitation  était  extrême,  la  spéculation 
au  dehors  ne  tarda  pas  d’y  prendre  part.  Le  prix  des  actions  des 
deux  compagnies  s’élève  en  proportion  des  chances  que  l’on  suppute. 
Enfin  les  offres  de  la  Compagnie  des  mers  du  sud  furent  acceptées 
moyennant  une  prime  de  7 500  000  hvres  offerte  à l’Etat.  Aussitôt 
ce  fait  connu,  la  spéculation  s’enflamme  et  enfante  les  projets  les 
plus  extravagants;  elle  s’empare  de  toutes  les  valeurs.  Les  actions 
de  la  Compagnie  des  mers  du  sud,  de  120  livres,  s’élèvent  à 890  et 
à 1000  livres;  le  luxe  suit  et  deA^ance  les  bénéfices  de  l’avenir. 

On  prend,  selon  l’expression  du  jour,  des  South  sea  houses,  des 
South  sea  viaids,  des  South  sea  couches,  des  South  sea  Countnj 
houses,  des  South  seajexoels.  On  enfante  les  projets  les  plus  extra- 
vagants ; on  promet  à celui  qui  dépose  2 shellings  qu’il  en  recevra 
100  par  an.  L’auteur  du  projet  disparaît  après  aA'oir  palpé 
2000  livres  sterling.  Un  versement  de  1 shelLing  suffit  pour 
souscrire  une  action  de  1000.  Tous  les  l’angs  se  pressent  à la 
Bourse.  On  souscrit  tout  sans  examiner.  Le  Royal  exchange  et  le 
London  assurance  datent  de  cette  époque. 

Dans  cette  fièvre  de  spéculation,  toutes  les  compagnies  de- 
mandaient la  faveur  d’une  charte,  en  promettant  de  solder 
600000  hA^res,  arrérages  de  la  liste  ciAÛle.  Mais  bientôt,  dès  que  le 
mouvement  s’arrête,  dès  que  F on  parle  de  quelques  restrictions, 
la  crise  éclate.  La  Compagnie  des  mers  du  sud  liquide  avec  des 
pertes  énormes  ; la  Banque  refuse  de  lui  prêter  son  concours  et 
on  ne  lui  rembourse  que  33  p.  100  de  la  somme  de  11  millions  qui 
lui  était  due  pour  avances  sur  fonds  publics. 

Crise  de  1745. 

La  Banque  d’Angleterre  avait  résisté  à l’ébranlement  de  1720; 
pour  aider  à la  hquidation,  elle  fut  autorisée  en  1722  à augmenter 
son  capital;  puis  successivement,  en  1727  et  1728,  de  nouvelles 
avances  à l’État,  malgré  quelques  remboursements  partiels,  vinrent 
encore  s’y  ajouter  et  le  grossir.  En  1742,  on  renouvelle  son  privilège 
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jusqu’en  1764,  grâce  à une  nouvelle  avance  au  gouvernement  de 
1600000  livres  sans  intérêt.  La  dette  de  l’État  à la  Banque  fut 
ainsi  portée  à 10  700000  livres. 

En  1745,  l’expédition  de  Charles-Édouard  produit  une  panique. 
Il  débarque  accompagné  de  ses  dévoués  compagnons  et  jette  le 
trouble  partout.  Sa  marche  ne  fut  qu’un  triomphe  en  Écosse  : 
Manchester  fut  pris  par  un  sergent,  un  tambour  et  une  fille. 
L’inquiétude  devient  générale,  tout  le  monde  se  prépare  à partir  et 
â fuir.  La  foule  se  précipite  sur  la  Banque  ; les  fonds  tombent  â 
49  shelhngs.  Le  Prétendant  garantit  la  dette,  mais  on  se  méfie  de 
ses  promesses,  en  souvenir  de  Charles  1®'',  qui  saisit  le  numéraire 
à la  Monnaie,  et  de  son  fils,  qui  ferma  l’Échiquier.  Les  dii'ecteurs 
usèrent  d’un  stratagème,  en  opérant  le  remboursement  des  billets 
â des  commis  qui  ne  permettaient  pas  au  public  d’ajiprocher  des 
guichets  et  rapportaient  le  numéraire  au  caissier  en  sortant  par 
une  autre  porte.  Le  commerce,  pour  ne  pas  interrompre  les  tran- 
sactions, décida  que  l’on  recevrait  les  banknotes  en  payement.  Le 
Prétendant  recula  ; aussitôt  le  remboursement  des  billets  reprit  son 
cours.  ^ 

Grise  de  1763. 

En  1746,  pour  porter  secours  à l’électeur  de  Hanovre  attaqué 
par  la  France,  on  ouvre  une  souscription  publique  pour  la- 
quelle on  montre  peu  d’empressement.  Le  ministère  dut  réclamer 
de  nouveau  l’assistance  de  la  Banque  ; elle  avança  un  million  de  li- 
vres sterhng  à 4 p.  100,  et  son  capital  fut  porté  à 11  706  000  livres. 

Le  j)rix  de  l’escompte  qui  depuis  sa  fondation  variait  de  4 et  demi 
à 6 p.  100  était  enfin  tombé  à 4 p.  100.  L’intérêt  de  la  dette 
publique  avait  suivi  le  môme  mouvement  ; de  4,  il  avait  été 
successivement  réduit  à 3 et  demi  et  3 p.  100.  La  Banque,  qui 
jusqu’ici  n’avait  émis  que  des  notes  de  20  livres,  commença,  en 
1749,  à en  émettre  de  15  livres  et  de  10  livres. 

En  présence  de  la  prospérité  générale  et  des  facilités  du  ci'édit, 
le  gouvernement,  en  1750,  songe  à une  nouvelle  réduction  de  la 
dette.  La  Banque  prête  son  concours  et  ouvre  une  souscription 
publique  ; le  total  du  remboursement  ne  dépassa  pas  1 190  041  li- 
vres sterhngs.  On  donna  en  échange  des  bons  de  l’Échiquier. 

Le  commerce  et  les  affaires,  soutenus  par  le  crédit  et  les  cir- 
constances favorables,  se  développent;  bientôt  la  spéculation 
entraîne  le  public  dans  toutes  les  extravagances  qui  forment  son 
cortège  oi’dinaire. 
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La  guerre  de  sept  ans  avait  encouragé  de  grandes  spéculations 
à terme;  la  conclusion  de  la  paix  (1763)  fit  tout  échouer;  de  là 
des  faillites  nombreuses  et  un  stock  énorme  de  ventes  forcées  au 
comptant,  non  seulement  en  Angleterre,  mais  sur  le  continent,  à 
Hambourg,  à Amsterdam.  L’escompte  sur  ces  deux  places  s’éleva 
de  3 à 7 p.  100  et  le  crédit  s’évanouit  à ce  point  qu’on  ne  traitait 
plus  que  des  affaires  au  comptant. 

Quelques  banquiers  d’abord,  puis  quelques  banques  suspendent  : 
les  maisons  Heale  dans  Threadneedle  Street,  Colebrook  correspon- 
dant de  l’Aj^r  Bank  ; enfin  cette  dernière,  depuis  longtemps  com- 
promise, précipite  en  succombant  les  failbtes  en  Écosse  et  en 
Angleterre.  La  Cité  était  dans  la  consternation;  depuis  la  crise 
de  1720,  on  n’avait  pas  souvenir  d’une  pareille  banqueroute  générale. 
Le  développement  des  affaires,  la  spéculation  aidant,  s’était  étendu 
dans  toute  l’Europe,  l’ébranlement  se  communiquant  de  place  en 
place  devint  général.  Le  continent  en  éprouva  une  secousse  qui 
se  fit  sui'tout  sentir  en  Hollande.  Dans  ces  circonstances  critiques, 
alors  que  l'on  croyait  tout  perdu,  la  Banque  d’Angleterre  accorda 
au  commerce  un  secours  de  1 million  de  bvres. 

On  peut  estimer  à 10  millions  de  bvres  les  pertes  de  la  spéculation 
dans  le  commerce  et  dans  les  fonds  pubbcs.  Ce  fut  alors  que  les  ban- 
quiers et  les  banques  privées,  en  présence  des  dangers  de  l’émission 
des  billets  payables  à Auieet  au  porteur,  changèrent  de  conduite  et, 
abandonnant  cette  méthode,  adoptèrent  l’usage  des  crédits  ou- 
verts confondus  avec  les  dépôts  en  comptes  courants  dont  on  pou- 
vait disposer  à l’aide  des  chèques,  les  compensations  devant  se 
faire  par  virements.  Le  Clearing  House  date  de  cette  époque  (1773). 
Heureusement  la  Banque  ne  s’aperçut  pas  que  l’on  empiétait  sur 
son  privilège  d’une  manière  détournée,  et,  quand  elle  le  reconnut, 
il  était  trop  tard,  on  ne  voulut  pas  l’étendre  jusque-là. 

La  crise  fut  surtout  commerciale  et  suivie  d’une  prostration  com- 
plète à la  suite  d’une  trop  grande  extension  du  crédit. 

En  1764,  à -son  expiration,  la  charte  fut  renouvelée  juqu’en  1786. 
La  Banque  avançait  à l’État  1 million  de  bvres,  garanti  par  des 
bons  de  l’Échiquier  et,  en  outre,  donnait,  sans  mention  d’intérêt  et 
de  capital, une  somme  de  110000 bvres  ; c’étaitun  véritablepot-de-vin. 


Crise  de  1772. 


Après  la  bquidation  delà  dernière  crise,  se  développe  dans  l’An- 
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gleterre,  jusque  là  en  retard;,  le  grand  mouvement  industriel  qui 
devait  la  placer  à la  tête  des  nations  commerçantes. 

On  cherche  surtout  à facihter  les  moyens  de  transport;  et  de 
même  qu’à  notre  époque  on  s’efforce  d’atteindre  ce  but  à l’aide  de 
moyens  j)erfectionnés  par  les  chemins  de  fer  et  les  bateaux  à va- 
peur, alors  on  essayait  d’y  arriver  i^ar  les  canaux  et  l’amélioration 
des  voies  fluviales.  La  production  s’empresse  de  profiter  des  nou- 
veaux débouchés  ; bientôt,  avec  la  machine  à vapeur  de  Watt  et  le 
métier  à fller  d’Arkwgriht,  le  commerce  et  les  échanges  prennent 
un  essor  inconnu  jusque  là  et  dont  Adam  Smith  vient  peu  après 
indiquer  les  lois. 

Les  moyens  de  circulation  n’étaient  plus  en  rapport  avec  l’éten- 
due et  la  rapidité  des  échanges  et  le  billet  de  banque  ne  circulait 
pas  en  dehoi’s  de  Londres.  L’Écosse  seule,  dei)uis  longtemps,  avait 
une  circulation  en  i^apier;  à son  exemple  et  à défaut  d’une  bonne 
circulation  financière,  on  en  fit  une  mauvaise  pour  répondre  à des 
besoins  urgents.  Une  foule  de  petits  détaillants,  épiciers,  tailleurs, 
émirent  des  billets  payables  à vue  et  au  porteur.  Burke  déclarait 
que,  tandis  qu’en  1750  il  n’y  avait  pas  12  banquiers  en  dehors  de 
Londi’es,  en  1793  leur  nombre  s’élevait  à 400.  Les  crises  de  1772  et 
de  1783  ne  purent  que  retarder  et  suspendre  un  peu  le  mouvement 
qui  continua  d’une  manière  pour  ainsi  dire  irrésistible. 

Après  deux  années  d’une  activité  commerciale  extravagante  (1770- 
71),  il  y eut  une  panique  effroyable  que  la  Banque  essaya  de  cal- 
mer sans  y parvenir.  Les  faillites  se  multipliaient  partout,  partout 
il  fallait  liquider;  la  banqueroute  fut  générale,  dans  tous  les  pays 
où  les  transactions  avaient  déjà  une  certaine  importance  avec  l’Eu- 
rope. Chaque  suspension  avait  un  caractère  particulier;  en  Hollande, 
aux  spéculations  du  commerce  se  joignaient  les  spéculations  sur 
les  fonds  publics. 


Crise  de  1783. 

Le  développement  des  affaires,  après  une  courte  suspension,  avait 
repris  son  cours  ordinaire.  En  1781,  on  renouvelle  la  charte  de 
la  Banque,  jusqu’en  1812;  selon  l’usage,  elle  paye  cette  faveur  par 
un  prêt  de  2000000  de  livres  à 3 p.  100,  pour  trois  années. 

Après  la  guerre  d’Amérique  (1782),  il  y eut  une  grande  prospé- 
rité dans  le  monde.  On  crut  à une  paix  perpétuelle;  on  espérait 
que  l’humanité,  entrée  dans  une  voie  nouvelle,  allait  voir  se  déve- 
lopper devant  elle  les  horizons  d’un  progrès  indéfini  ; le  commerce 
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avec  l’étranger,  gêné  jusqu’ici,  reçut  une  impulsion  prodigieuse.  De 
nouveaux  et  immenses  marchés,  ouverts  à son  activité,  l’entraî- 
nèrent dans  les  excès  les  plus  extravagants,  favorisés  surtout  par 
les  folles  émissions  des  banques.  La  grandeur  même  du  marché 
fit  perdre  toute  mesure  aux  plus  prudents. 

De  1780  à 1782,  la  Banque  avait  étendu  ses  émissions  de  6 000000 
à 9 600  000  üvres.  Alarmée  elle  essaya  alors  de  les  réduire  jus- 
qu’à 5 900000  hvres,  en  décemhi’e  1782,  et  une  crise  inquiétante 
se  déclara.  Elle  espérait  qu’en  diminuant  la  circulation,  les  paye- 
ments des  exj)ortations  en  espèces  ramèneraient  le  numéraire 
plus  vite  qu’U  n’était  parti,  de  manière  à rétahhr  les  changes  en 
faveur  de  l’Angleterre. 

Le  mois  de  mai  se  passa  au  milieu  des  plus  gi’ands  embarras  ; voyant 
sa  réserve  métallique  baisser  sans  cesse  et  déjà  réduite  à 473  000  h- 
vres,  elle  prit  peur,  refusa  toute  avance  au  gouvernement  et  se 
montra  très  sévère  pour  l’escompte.  Sous  l’influence  de  ces  me- 
sures, dès  la  fin  d’octobre,  le  numéraire  commençant  à revenir  de 
l’étranger,  la  hquidation  des  positions  embarrassées  permit  aux 
changes  de  s’améhorer  et  de  tourner  en  faveur  de  l’Angleterre.  On 
avait  suivi  les  conseils  de  M.  Bosanquet  qui  recommandait  de  di- 
minuer la  circulation  et  par  suite  les  escomptes,  quand  le  numéraire 
s’écoule,  et  de  l’étendre  aussitôt  que  le  niveau  delà  réserve  métal- 
hque  reste  stationnaire  et  commence  à monter  ; le  succès  ne  s’était 
pas  fait  attendre. 

Sans  boussole,  comment  régler  l’émission  des  billets  sur  les  be- 
soins de  la  place?  La  Banque  avait  essayé  de  manier  cet  instru- 
ment si  déhcat  d’après  les  cours  des  changes  : la  suspendant  quand 
ils  étaient  contraires,  l’augmentant  dès  qu’ils  étaient  favorables. 
Mais  ces  changements  s’opéraient-ils  au  moment  opportun  sous 
l’initiative  seule  de  la  Banque,  et  non  pas  sous  l’influence  des  de- 
mandes du  public  d’après  le  taux  de  l’escompte? 

Crise  de  1793. 


Bilan  de  la  banque. 


ANNÉES. 

CIRCULATION. 

RÉSERVE 
MÉTALLIQUE. 
Livres  sterling. 

ESCOMPTES. 

1784 

6.000.000 

» 

» 

1789 

8.G00.000 

» 

1791 

)> 

1.800.000 

1793 

12.ÜOO.OOO 

4.000.000 

6.400.000 
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Pendant  la  liquidation  de  la  crise  précédente,  la  circulation  des 
billets  s’était  abaissée  de  9 millions  à 6 millions  de  livres,  en  1784; 
à la  veille  de  la  crise  de  1793,  elle  s’était  relevée  à 12  millions  de 
livres.  • 

La  réserve  métallique  s’était  aussi  rapidement  reconstituée,  se 
relevant  à 8 600  000  livres  en  1789,  puis  s’abaissant  à 4 millions  en 
1793. 

Le  portefeuille  (escomptes)  était  à son  chiffre  minimum  (1  800  000 li- 
vres) quand  la  réserve  métallique  était  à son  cMfTre  maximum,  et 
en  1793  touchait  son  point  le  plus  élevé  6400000  livres,  alors  que 
la  réserve  métallique  était  déprimée  à 4 millions  de  livres. 

La  multiplication  rapide  des  banques  locales,  l’extension  des 
affaires,  avaient  réclamé  et  absorbé  l’accroissement  de  la  circula- 
tion (12  millions  de  livres),  somme  déjà  énorme  pour  l’époque. 

Quant  à la  réserve  métallique,  aussitôt  son  cMffre  maximum 
atteint  en  1789,  pendant  la  liquidation  de  la  crise  précédente,  elle 
n’a  pas  tardé  à s’abaisser  j usqu’à  4 millions  de  livres  sous  l’influence 
des  changes  défavorables. 

Comme  toujours,  on  a recours  à la  Banque  d’Angleterre  quand 
la  spéculation,  ne  pouvant  plus  vendre  les  marchandises  achetées 
en  vue  de  la  hausse,  essaye  de  gagner  du  temps,  à l’aide  de 
l’escompte  et  de  les  remjDlacer  en  livrant  des  espèces. 

Le  traité  de  commerce,  conclu  par  Pitt  avec  la  France  en  1786, 
l’avait  entraînée  à la  suite  de  l’Angleterre  en  supprimant  toutes 
les  entraves  du  commerce  et  de  la  navigation  (le  traité  de  1861  ne 
nous  a pas  rendu  les  franchises  stipulées  alors  en  faveur  des  deux 
nations)  et  aussitôt  les  affaires  se  développèrent. 


Développement  du  commerce  de  1782  à 1792. 


IMPORTATIONS.  EXPORTATIONS.  TONNAGE. 

ENTRÉES. 

ANNÉES.  Livres  sterling.  Tonnes. 

1182 10.300.000  13.000.000  7 77 

1783  13.100.000  14.600.000  1.135 

1784  15.200.000  15.100.000  1.215 

1785  16.200.000  16.100.000  1.241 

1786  15.700.000  16.300.000  1.264 

1’<87 17.800.000  16.800.000  1.316 

l'<88 18.000.000  17.400.000  1.558 

l’ÎSO 17.800.000  19.300.000  1.589 

19.100.000  20.100.000  1.705 

19.600.000  22.700.000  1.773 

• 19.600.000  24.900.000  1.891 


En  dix  ans  le  commerce  avait  doublé;  un  développement  aussi 
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rapide  devait  faire  craindre  des  embarras,  suivis  d’une  liquidation 
difficile.  La  moyenne  des  faillites  qui,  pendant  les  dix  premiers 
mois  de  1792,  ne  dépassaient  pas  56,  s’éleva  tout  à coup,  en  no 
vembre,  à 105.  La  déclaration  de  guerre  en  1793  ne  fît  que  précipi- 
ter la  crise.  Des  400  banques  de  province  qui  existaient  alors, 
300  furent  très  ébranlées,  et  100  suspendirent  leurs  payements. 
Chaque  ville,  chaque  village  presque  avait  une  banque;  aussi  la 
panique  se  répandit-elle  partout.  Naturellement  on  eut  recours  à la 
Banque  centrale;  mais,  effrayée  des  demandes;,  elle  réduisit  sa  cir- 
culation. Les  banqueroutes  se  multipliant  avec  une  effrayante  ra- 
pidité, le  gouvernement  l’engage  à venir  en  aide  au  commerce, 
elle  refuse.  La  circulation  des  billets  était  déjà  réduite  de  9 600000 
à 5 994  000  livres.  A aucune  époque  on  ne  s’était  montré  aussi 
sévère  pour  les  escomptes.  Au  moment  où  elle  adopta  ces  mesures, 
la  banqueroute  générale  paraissait  imminente.  Plusieurs  directeurs 
des  banques  d’Écosse  vinrent  réclamer  du  secours,  affirmant  que 
la  position  n’était  plus  tenable  et  que,  faute  de  crédit,  les  meilleures 
maisons  allaient  succomber.  Partout  on  refusait  l’escompte  dans 
la  crainte  de  voir  les  banknotes  se  présenter  au  remboursement. 
On  appelait  un  prompt  remède.  La  ruine  de  plusieurs  grandes  mai- 
sons avait  ébranlé  les  autres  ; tout  moyen  de  circulation  manquait, 
et  si  l’on  ne  pouvait  y suppléer,  une  suspension  générale  était 
inévitable. 

Sir  Francis  Baring  déclarait  que  d’après  l’état  des  cours  du  change 
il  était  impossible  d’exporter  des  guinées  à Hambourg  et  à Ams- 
terdam, mais  il  était  de  notoriété  publique  que  l’or  et  l’argent 
arrivaient  par  grosses  sommes  de  France,  par  suite  de  l’émission 
et  de  la  dépréciation  des  assignats.  Dans  ces  circonstances,  la  sujd- 
pression  des  escomptes  par  les  directeurs  de  la  Banque  montrait 
qu’ils  ne  se  rendaient  pas  compte  de  la  situation  et  ne  prévoyaient 
pas  le  retour  des  métaux  précieux. 

On  se  rappelle  alors  l’heureuse  influence  des  bons  de  l’Échiquier 
en  1697  et  on  propose  une  émission  semblable  pour  venir  en  aide 
au  commerce.  La  somme  fut  fixée  à 5 millions  de  livres,  divisée 
par  fractions  de  100,  50  et  20  livres.  Quand  l’opération  fut  terminée, 
on  reconnut  que  les  liquidations  forcées  et  l’espoir  seul  de  trouver 
du  secours  à l’occasion  avaient  empêché  qu’on  en  fît  la  demande. 
Le  nombre  des  prêts  ne  dépassa  pas  138  et  la  somme  2202  000  li- 
vres. Le  reflux  de  l’or  continuait  toujours,  à ce  point  que,  pendant 
les  derniers  mois  de  1793,  on  obtenait  à peine  4 p.  100  de  son 
argent. 
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Dans  les  deux  cas,  en  1697  et  en  1792,  les  faillites  des  banques 
locales  et  des  banquiers  furent  si  nombreuses  que,  tout  moyen  de 
circulation  manquant,  il  eût  fallu  à tout  prix  en  créer  un  nouveau, 
si  les  transactions  avaient  continué  ; tout  était  alors  suspendu  et 
on  n’opérait  plus  qu’au  comptant,  le  crédit  ayant  disparu. 

Ce  fut  la  première  crise  des  temps  modernes,  causée  surtout  par 
un  excès  d’émission  du  papier  ; en  dehors  de  tout  autre  accident, 
de  6 millions  en  1784,  la  circulation  des  billets  s’était  élevée  à 
21  millions  en  1792. 

Tooke  rappelle  le  déficit  de  la  récolte  de  1789  en  France,  mais 
cet  accident,  souvent  funeste,  n’arrêta  pas  le  mouvement  qui  se 
poursuivit  jusqu’à  l’automne  de  1792.  La  période  prospère  tire  à 
sa  fin,  la  confiance  diminue,  les  embarras  commencent  et  la  guerre 
brusquement  déclarée  par  la  France  en  1793  vient  tout  arrêter.  La 
rupture  des  relations  diplomatiques  était  prévue  et  ne  fut  pas  la 
cause  du  discrédit. 

Quant  à l’origine  et  aux  causes  de  la  crise,  comme  toujours  on 
était  divisé.  Les  uns  accusaient  l’excès  du  papier-monnaie,  les 
autres  l'agitation  causée  par  la  déclaration  de  guerre.  Pour  décou- 
vrir la  vérité,  il  suffit  d’observer  froidement  les  faits  et  l’on  cons- 
tate que  la  baisse  du  change  et  l’exportation  des  espèces  avaient 
paru  douze  mois  avant  les  hostilités. 

Elles  aggravèrent  la  situation  qui  était  mauvaise,  par  suite  de 
l’extension  du  système  de  crédit  et  de  papier  de  circulation  dans 
le  monde  entier.  Les  faillites  avaient  apparu  dès  l’automne  de  1792; 
les  consolidés  étaient  cependant  encore  cotés  90.  La  baisse  de  prix 
ne  vint  pas  delà  guerre,  mais  delà  liquidation  des  grandes  spécula- 
tions entreprises  dans  les  deux  ou  trois  années  précédentes  par 
suite  de  la  révolution  de  Saint-Domingue  et  du  manque  de  pro- 
duits coloniaux. 

Le  créditunefois  ébranlé,  les  faillites  éclatent  sur  tous  les  points. 
La  panique  est  partout  ; trois  cents  banques  sont  aux  abois  et  cent 
suspendent  leurs  payements. 

Au  milieu  de  ces  embarras,  la  Banque  diminue  ses  émissions, 
restreint  ses  escomptes  et  finit  par  refuser  tout  secours  au  com- 
merce. C’est  alors  que  le  Parlement  intervient.  Pour  aider  le  com- 
merce il  autorise  une  ch’culation  supplémentaire,  comme  on  y 
avait  déjà  eu  recours,  au  moment  où  la  circulation  fiduciaire  ne 
suffit  plus  ; la  plupart  des  demandes  furent  soulagées  par  l’espoir 
seul  de  trouver  du  secours,  c’est  ce  que  nous  observerons 
encore  en  1847  et  en  1837.  La  perspective  de  trouver  un  appui  pro- 
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duisit  un  effet  magique.  Dans  les  derniers  mois  de  1793  et  dans  les 
deux  années  qui  suivirent,  la  monnaie  était  devenue  abondante 
comme  pendant  la  paix;  le  taux  de  Tintérêt  était  tombé  à 4 p.  100. 

La  liquidation  de  la  crise,  comme  toujours  accompagnée  de  fail- 
lites, ralentit  les  affaires,  diminua  la  circulation  du  papier  et  per- 
mit au  numéraire  de  revenir  ; mais  les  besoins  de  la  guerre  ne 
tardèrent  pas  à le  faire  disparaître  de  nouveau. 

Crise  de  1797. 

La  liquidation  terminée,  la  période  prospère  reprend  son  cours  et 
se  développe  jusqu’en  1793.  La  mauvaise  récolte  de  cette  dernière 
année  porta  le  premier  coup  au  commerce;  les  emprunts  du  gou- 
vernement achevèrent  de  lui  enlever  la  plus  grande  partie  de  ses 
ressources.  Au  lieu  de  s’adresser  aux  grandes  maisons  en  état  de 
remplir  leurs  engagements,  l’État  passe  des  traités  avec  des  hom- 
mes qui,  impuissants  pour  les  exécuter,  sont  forcés  d’avoir  recours 
aux  opérations  sur  les  places  étrangères,  ce  qui  trouble  les  chan- 
ges. Pitt,  dans  les  trois  dernières  années,  avait  déjà  ainsi  prélevé 
30  millions  envoyés  au  dehors.  Ces  énormes  remises  produisirent 
leur  effet  inévitable  en  rendant  les  changes  défavorables;  l’or 
s’écoulait  sans  cesse  au  moment  où  le  Trésor  et  le  commerce  adres- 
saient à la  Banque  des  demandes  de  plus  en  plus  pressantes.  On  refuse 
au  chancelier  de  l’Échiquier  tout  prêt  qui  dépasse  300  000  hvres  ; 
il  ne  tient  aucun  compte  de  ce  refus.  Les  changes  baissaient  toujours 
en  présence  de  la  prime  de  plus  en  plus  avantageuse  sur  l’or.  Tout 
indiquait  donc  aux  directeurs,  comme  en  1783,  l'utihté  de  res- 
treindre leur  circulation;  bien  loin  de  là,  ils  l’étendirent  largement. 
D’août  1794  à février  1793,  la  circulation  s’était  élevée  de  10  à 
14  millions,  surtout  à cause  des  payements  au  Trésor. 

Circulation. 

Livres  sterling. 


30  août  1794 10.286.780 

28  février  1795 14.017.510 

31  août  1795 10.862.200 

Octobre  1796 9.600.000 

25  février  1797  8.600.000 


Toutes  ces  causes  réunies  commencèrent  à produire  leur  effet 
vers  la  fin  de  1793.  Les  pertes  de  la  réserve  métalUque  se  succé- 
daient avec  une  rapidité  alarmante.  Pitt  de  son  côté  renouvelait 
sans  cesse,  malgré  des  refus  inutiles,  ses  emprunts  à la  Banque 
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pour  solder  les  armées  étrangères.  Malgré  l’opinion,  répandue  en 
France,  de  l’épuisement  complet  des  ressources  de  la  Grande-Bre- 
tagne, il  n’hésite  pas  à demander  un  emprunt  de  18  millions  de  livres 
sterling  (480  millions  de  francs).  Chaque  soumission  de  100  livres 
devait  l’ecevoir  112  livres  en  5 p.  100  non  remboursable  avant 
trois  ans.  L’empressement  à souscrire  fut  sans  exemple. 

Le  premier  jour  la  Banque  souscrit  pour  un  million,  chaque  direc- 
teur pour  4 000  livres  sterling,  en  tout  5 millions  ; le  deuxième  jour, 
12  millions.  Le  quatrième  jour,  l’affluence  était  telle  qu’on  n’ouvrit 
pas  les  j)ortes  ; les  demandes  de  la  province  étaient  si  nombreuses 
que  tout  le  reste  de  cet  énoimie  emprunt  (450  millions  de  francs 
environ)  fut  souscrit  en  quinze  heures.  On  le  désigne  sous  le  nom 
de  Loyalty  Loan*^. 

De  1794  à 1793,  sous  l’influence  de  la  guerre,  de  la  disette  et  des 
emprunts  de  Pitt,  les  changes  étrangers  baissent  à ce  point  qu’il 
est  profitable  d’exporter  de  l’or.  Baring  faisait  remarquer  qu’en 
janvier  1796  le-  change  sur  Hambourg  était  si  défavorable  que  la 
perte  s’élevait  à 7 £.  10^  p.  100,  en  février  à 6 £.  10'^  et  en  mars 
h8£.  7'î.. 

Le  terrible  hiver  de  1794-93  élève  le  prix  du  blé  de  47  à 77  shel- 
üngs,  au  moment  même  où  les  dépenses  du  gouvernement  pour 
soutenir  la  guerre  à l’étranger  épuisaient  le  Trésor  public;  en 
trois  ans  on  dépensait  ainsi  37  millions  de  livres  dont  voici  la 
répartition  ; 

Dépenses  du  gouvernement. 


( 1794 8.335.592 

Au  dehors  pour  la  guerre.  | 1795 11.040.236 

( 1796 10.649.916 

/ 1794 1.983.856 

Pour  le  payement  des  grains.  \ 1795 1.535.672 

( 1796 3.926.484 

Total 37.000.000 


Deux  accidents,  le  terrible  hiver  de  1797  et  la  mauvaise  récolte 
(le  prix  du  blé  s’élève  de  33  shellings  à 108  shellings,  janvier  et 
août),  précipitent  la  crise,  car  les  embarras  du  Trésor  étaient  déjà 


1.  Emprunt  ouvert  par  Pitt,  le  1er  décembre  1796,  de  18  millions  de  livres  sterling 
par  souscription  publique.  Conditions  : contre  100  livres  sterling  avancées  : on 
se  reconnaît  débiteur  de  112  1.  10  sh.  en  5 p.  100  non  rachetable  avant  le  rachat 
de  celui  qui  avait  précédé.  Le  second  emprunt  contracté  en  1798  (17  millions  de 
bvres  sterling)  fut  encore  plus  onéreux.  Pour  chaque  100  livres  sterling  avancées 
on  donne  150  livres  sterling  en  3 p.  100. 
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bien  grands.  Pitt  faisait  passer  un  bill  pour  emprunter  sans 
limites  à la  Banque  sur  dépôt  de  bons  du  Trésor.  En  trois  ans,  de 
1793  à 1793,  il  avait  déjà  dépensé  22  millions  de  livres  sur  le  conti- 
nent pour  continuer  la  guerre.  De  pareilles  remises  n’avaient  pu 
se  faire  sans  rendre  le  change  contraire.  L’exportation  des  esi^èces 
avait  commencé  en  septembre  1793  ; durant  les  trois  premiers 
mois  de  1796  le  change  devient  très  défavorable;  la  Banque  en  res- 
treignant l’émission  de  ses  billets  le  rend  un  peu  meilleur, 
néanmoins  le  niveau  des  espèces  métalhques  baissait  toujours,  tant 
les  demandes  du  public  étaient  nombreuses. 

De  1794  à 1793,  sous  l’influence  des  guerres  et  des  emprunts  de 
Pitt,  les  changes  étrangers  sont  toujours  en  baisse,  de  sorte  qu’il 
est  toujours  profitable  d’exporter  de  l’or. 

MARS.  SEPTE-AIBRE.  DÉCEMBRE. 

Livres  sterling. 

Encaisse  en  1796 2.972.000  2.532.000  [2.508.000 

Enfin  en  1797,  du  21  au  23  février,  on  se  précipite  sur  la  Banque  ; 
sa  réserve  est  réduite  à 1086  000  livres. 

Les  faillUes  des  banques  locales,  en  1793,  avaient  supprimé  la 
moitié  au  moins  de  la  circulation  du  papier;  les  besoins  du  com- 
merce firent  donc  sortir  de  la  Banque  une  grande  quantité  de 
guinées,  puisque  la  circulation  des  billets  faisait  défaut.  Il  résulte  de 
l’examen  des  bilans  de  la  Banque  que  la  sévérité  dont  elle  usa 
pour  restreindre  sa  circulation  contribua  pour  une  forte  part  à 
faire  sortir  les  espèces  indispensables  aux  échanges  et  que  le  papier 
ne  rem  plaçait  plus. 

Au  début  de  1797,1a  dette  du  gouvernement  s’élevait  à 7 millions 
et  Pitt  demandait  encore  des  avances;  enfin  la  crise  éclate. 

Le  3 p.  100  tombe  à 51  livres;  pour  se  procurer  des  ressources, 
la  Banque  vend  des  fonds  publics  aA’'ec  des  sacrifices  énormes. 
Pour  réduire  sa  circulation  de  billets  de  10  milhons  à 8 milhons  de 
livres,  soit  de  2 millions  de  livres,  elle  avait  dû  rejeter  ou  refuser  la 
plupart  des  bordereaux  d’escompte;  le  moment  fatal  était  arrivé, 
il  fallait  suspendre  les  remboursements. 

La  spéculation  ayant  été  forcée  de  liquider,  le  soulagement  fut 
immédiat,  l’idée  subite  que  la  circulation  du  papier  serait  étendue 
diminua  tout  à coup  les  recours  à la  Banque.  On  lui  demandait  des 
espèces  puisqu’elle  refusait  des  billets;  dès  qu’on  fut  convaincu 
qu’on  poui’rait  en  avoir,  on  cessa  d’en  demander.  Pour  faire  des- 
cendre ces  billets  dans  toutes  les  couches  de  la  population  et 


CRISES  GOMMERCI\LES. 


20 


306 


DES  CRISES  COMMERCIALES. 


accroître  la  circulation,  des  notes  de  2 et  de  1 livre  furent  émises. 

Le  change  sur  Hambourg,  au  moment  de  la  suspension  des  paye- 
ments, était  coté  35,10;  en  décembre  il  s’éleva  à 38,3,  c’est-à-dire 
de  13  p.  100  au-dessus  du  pair.  Cet  état  singulier  persiste  pendant 
toute  l’année  1798.  En  mars  1799,  le  change  baissa  à 37,7,  ce  qui 
indiquait  déjà  le  prochain  retour  de  l’or;  en  effet,  l’encaisse  s’était 
relevée  de  1086  000  à 7 millions  de  livres.  En  présence  de  ce 
reflux  des  espèces,  les  dii-ecteurs  voulaient  reprendre  les  i^ayements. 
Le  comité  du  Parlement  proposait  en  novembre  de  les  autoiiser  à 
rembourser  1/6  en  numéraire  aux  dépôts  en  comptes  courants, 
le  ministère,  toujours  en  instance  pour  de  nouveaux  emprunts, 
s’y  opposa.  Cette  proposition,  ainsi  que  celle  de  William  Pulteney, 
qui  déjà  invoquait  les  avantages  de  la  liberté  des  banques,  fut 
rejetée. 

Au  moment  de  la  suspension  des  payements,  on  s’attendait  à 
voir  une  grande  dépréciation  des  billets  ; mais  la  résolution  prise 
par  les  marchands  de  soutenir  le  crédit  du  gouvernement  et  de 
recevoir  les  notes  au  pair,  la  j>rudence  des  directeurs  de  la  Banque 
dans  l’émission  du  papier,  éloignèrent  toute  crainte  et  le  firent 
circuler  sans  perte. 

Cependant,  quoique  la  Banque  eût  augmenté  l’émission  des  bil- 
lets, les  cours  du  change  étaient  devenus  favorables;  au  30  mai  ü 
était  déjà  avantageux  d’importer  de  l’or. 


Silans  de  la  Banque  d’Angleterre 


Circulation 

Dépôts 

Escompte  et  avances  : 
( Valeurs  publiques.., 

\ Valeurs  privées 

Réserve  métallique , . . 


Le  lendemaiii 

de  la  suppression  des  pajerneots. 

28  FÉVRIER  1797.  AOUT  1798. 

Livres  sterling. 

9.670.000  12.180.000 

4.891.000  8.300.000 


11.800.000 

5.120.000 

1.086.000 


10.930.000 

6.400.000 

6.545.000 


Le  rapprochement  de  ces  deux  bilans  à dix-huit  mois  d’inter- 
valle rend  bien  compte  de  la  situation.  Les  escomptes  et  les 
avances  n’ont  pas  varié,  ils  ont  plutôt  fléchi  sur  les  valeurs  pu- 
bliques; trois  autres  articles  offrent  de  plus  grands  changements,  la 
circulation  des  billets,  la  réserve  métallique  et  les  dépôts.  — L’émis- 
sion ne  s’est  accrue  que  de  3 millions  pendant  que  le  niveau  de 
l’encaisse  s’élevait  de  S millions  et  les  dépôts  de  4.  — Ainsi, 
comme  toujours  après  les  crises,  le  reflux  des  espèces  métalliques 
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s’était  manifesté  avec  une  telle  intensité  sous  l’influence  des 
changes  favorables  que  l’on  aurait  pu  reprendre  les  payements  en 
espèces,  si  les  immenses  dépenses  de  la  guerre  et  les  besoins  sans 
cesse  renaissants  du  Trésor  ne  s’y  étaient  opposés. 

Avant  la  crise  il  y avait  eu  deux  sortes  de  dépenses  : celles 
motivées  par  les  besoins  du  matériel  de  la  guerre  et  celles 
qu’entraînait  l’achat  du  grain  par  suite  des  mauvaises  récoltes. 

Tooke,  dans  un  excellent  résumé,  énumèi’e  les  sommes  énormes 
qu’il  fallut  payer  à l’étranger  ; aussi  ne  comj>rend-on  pas  sa  conclu- 
sion quand  il  déclare  qu’on  aurait  pu  se  dispenser  de  suspendre 
les  payements,  puisqu’en  1825  comme  en  1767  on  avait  pu  faire 
face  à l’orage  avec  unmilhon  de  hvres  sterhng.  Toute  la  question  est 
de  savoir  si  avec  une  encaisse  ainsi  réduite  on  eût  fait  face  à l’orage. 
En  1797,  les  besoins  pour  l’étranger  étaient  tels  que  la  Banque 
n’aurait  pu  défendre  ses  réserves,  qui  automatiquement  se  recons- 
tituaient quand  les  cours  des  changes  le  permettaient,  mais  qui 
auraient  disparu  de  môme,  si  la  suspension  des  j)ayements  n’avait 
été  là  pour  les  sauvegarder  en  présence  des  changes  contraires. 

En  août  1798  on  avait  déjà  franchi  le  moment  le  plus  aigu  de 
la  crise,  on  entrait  dans  la  période  de  hquidation  quand  la  déplo- 
rable récolte  de  1799  en  élevant  le  prix  du  blé  de  94  à 134  shelhngs 
apporta  un  nouveau  trouble  profond  dans  la  circulation  métalhque  ; 
une  énorme  importation  de  blé  déprima  les  changes. 

Le  prix  de  l’or  qui,  en  mai  1797,  était  de  3,17  hvres  sterhng, 
s’éleva  à 4 hvres  en  décembre  1799,  et  l’année  suivante  à 5 hvres 
sterhng.  La  récolte  de  1800  fut  encore  plus  mauvaise  et,  malgré 
toutes  les  mesures  prises  pour  s’en  procurer,  le  prix  du  blé  s’éleva 
à 156  shelhngs. 

En  1801,  au  plus  fort  de  la  disette,  le  Parlement  garantit 
100  shelhngs  par  quarter  à ceux  qui  importeront  du  blé;  l’insuf- 
fisance de  la  récolte  ne  tarde  pas  à faire  dépasser  ce  j>rix. 

En  présence  de  jiareils  besoins,  le  billet  de  banque  ne  pouvait 
plus  suffire  à solder  les  importations  des  céréales  ; il  ne  fallait 
pas  songer  à une  vente  de  produits,  il  y avait  urgence,  et  l’or 
seul  pouvait  facihter  les  échanges  que  l’ahmentation  publique 
réclamait.  Ce  n’était  plus  une  crise  commerciale,  c’était  une  disette 
qui  venait  s’ajouter  à une  guerre  et  aggraver  tous  les  embarras  du 
moment. 

Au  début  de  la  suspension  des  payements,  alors  que  l’émission 
était  restreinte,  les  billets  avaient  pu  circuler  au  pair,  d’autant  plus 
que  la  crise  se  hquidait;  mais  la  hquidation  faite,  dès  1800,  on 
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s’aperçut  que  l’excès  d’émission  du  papier,  comme  la  dépréciation 
des  monnaies,  peut  faire  monter  le  prix  de  l’or  au-dessus  du  tarif 
de  la  Monnaie  et  du  prix  de  transmission  du  métal  d’un  pays  à un 
autre,  grande  et  immense  découverte  méconnue  alors  et  qui 
commence  à peine  à pénétrer  dans  le  public  aujourd’hui.  Simul- 
tanément avec  la  baisse  des  changes,  les  prix  des  marchandises 
montent  si  haut  que  le  commerce  d’exportation  n’est  plus  possible. 

Insistant  sur  les  variations  de  prix,  Tooke  observe  qu’ils  étaient 
aussi  bas  en  1795  qu’avant  1793;  n’oublions  pas  qu’à  cette  époque 
on  était  déjà  en  x^leine  crise;  ils  s’élèvent  ensuite  à des  hauteurs 
inconnues  jusque-là,  par  suite  du  déficit  résultant  des  deux  mau- 
vaises récoltes  de  1799  et  de  1800  et  de  la  gêne  des  importa- 
tions. 

A partir  de  1795,  la  hausse  des  prix  des  divers  produits  suivit 
l’élévation  du  prix  de  l’or  et  la  baisse  des  changes.  La  cause  per- 
manente est  ici  bien  visible,  mais  on  notera  qu’à  chaque  crise 
commerciale,  au  moment  où  elle  éclate,  les  prix  ont  déjà  touché  le 
chiffre  maximum  de  la  période,  ce  qui  ralentit,  arrête  môme  les 
échanges  ; on  va  entrer  dans  la  période  de  liquidation,  c’est-à-dire 
dans  la  période  de  baisse  des  prix. 

En  1696,  on  reconnaissait  déjà  que  dans  les  crises  c’était  le 
mauvais  état  du  monnayage  qui  produisait  l’élévation  du  prix  des 
lingots  et  la  baisse  des  changes  étrangers  ; la  refonte  de  la 
monnaie  au  pair  rétablit  l’équihbre.  On  distinguait  très  bien  la 
A-aleur  courante  et  la  valeur  nominale  du  papier,  ce  qu’on  appe- 
lait l’escompte.  Il  ne  venait  à l’idée  de  personne  de  dire  que  le 
métal  avait  haussé  de  prix  parce  qu’il  fallait  donner  une  plus 
grande  somme  de  billets  pour  en  acquérir  la  môme  quantité.  On  ne 
prétendait  pas  non  plus  que  le  métal  eût  une  plus  grande  valeur 
sous  forme  de  monnaie  que  sous  forme  de  lingots,  même  en 
tenant  compte  des  frais  du  monnayage.  On  repoussait  ces  opi- 
nions qui,  alors  comme  aujourd’hui,  étaient  reçues  dans  le  public, 
et  on  avait  déjà  remarqué  que  les  cours  des  changes,  tant  qu’on 
peut  se  procurer  des  métaux  précieux,  ne  peuvent  pas  dépasser 
les  prix  de  la  transmission  du  métal  d’une  place  sur  une  autre. 

Avec  des  cours  du  change  si  contraires,  les  faillites  se  multi- 
plièrent et  l’escompte  atteignit  15  p.  100  à Hambourg.  Les  lois, 
en  Angleterre,  s’opposant  à toute  élévation  au-dessus  du  taux  légal, 
on  était  privé  de  tout  moyen  de  lutter  pour  rendre  les  changes 
favorables;  avec  Hamboiirg  le  change  tomba  à 14  p.  100  au-des- 
sous du  pair,  quoique  les  frais  de  transmission  n’eussent  pas  dé- 
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passé  7 p.  100.  Le  prix  de  l’or  en  banknotes  se  maintenait  toujours 
à 4 livres  6 shelUngs. 

Ce  fut  aloi’s  que  l’on  s’aperçut  que  si  l’altération  des  monnaies 
produit  une  hausse  de  prix  des  lingots  au-dessus  du  prix  de  l’Hôtel 
des  Monnaies  et  une  baisse  des  changes  étrangers  ; avec  une  cir- 
culation en  papier  non  remboursable  représentant  seulement  une 
circulation  métalbque,  si  le  prix  des  bngots  (estimé  en  papier) 
excède  celui  de  la  Monnaie  et  si  le  change  baisse  au-dessous  des 
frais  de  transmission,  cette  différence,  qui  ne  devrait  pas  dépasser  les 
frais  de  transport  des  lingots  d’une  place  sur  une  autre,  résulte  de 
la  dépréciation  du  papier  en  circulation.  Law  paraît  avoir  entrevu 
cette  grande  et  importante  vérité,  mais  c’est  surtout  à Boyd, 
Henri  Thornton  et  lord  King  que  nous  sommes  redevables  de 
cette  constatation. 

Nous  trouvons  déjà  dans  le  passé  un  exemple  de  l’influence  de 
l’émission  du  papier  sur  les  changes  à l’époque  de  la  grande  crise 
monétaire  de  1690  à 1697.  Peit  de  temps  après  l’étabbssement  de 
la  Banque  d’Angleterre,  l’altération  des  monnaies  et  les  excès  de 
l’émission  du  papier  se  trouvaient  réunis  et  exerçaient  leur  perni- 
cieuse influence.  On  émettait  alors  du  papier  non-seulement  pour 
l’escompte,  mais  contre  toutes  valeurs,  et  surtout  pour  des 
avances  au  gouvernement.  Dès  qu’on  fut  engagé  dans  cette  voie, 
la  dépréciation  des  banknotes  ne  tarda  pas  à se  faire  sentir,  elle 
s’éleva  jusqu’à  17  p.  100  au-dessous  du  pair.  Le  prix  de  la  guinée 
atteignit  30  shelbngs,  tout  l’argent  disparut  et  le  change  avec  la 
Hollande  baissa  de  23  p.  100.  On  s’ingénia  à trouver  mille  moyens 
pour  rétablir  l’équibbre,  mais  en  vain,  jusqu’à  ce  qu’on  eût  recours 
au  véxitable  remède  : la  refonte  des  monnaies  et  le  retrait  de  l’excès 
du  papier.  Cette  dernière  opération  fut  conduite  avec  une  grande 
sagesse  et  le  plus  grand  sens.  Le  Parlement  consentit  à augmenter 
le  capital  de  la  Banque,  à condition  qu’une  partie  de  la  nouvelle 
souscription  fût  faite  en  bank  7iotes.  Il  en  fut  aussi  retiré  un  cer- 
tain nombre  de  la  circulation,  ce  qui  releA^a  d’autant  la  valeur  de 
celles  qui  restaient,  et,  ainsi  que  le  change,  elles  remontèrent  bientôt 
au  pair. 

Il  fut  bien  démontré  que  la  dépréciation  de  la  circulation,  or  ou 
papier,  produisait  une  hausse  ap'parente  du  prix  des  lingots  et 
une  baisse  nominale  des  changes  étraiigers.  Voilà  ce  qui,  parfaite- 
ment compris  en  1696,  fut  toujours  nié  de  1797  à 1810.  Cependant 
le  comité,  nommé  en  1804  pour  étudier  la  dépréciation  de  la  circu- 
lation en  Irlande,  avait  posé  les  vrais  principes,  en  étabbssant  que 


310 


DES  CRISES  COMMERCIALES. 


le  prix  des  lingots  et  V état  des  changes  étrangers  devaient  être  les 
seuls  régulateurs  de  l’émission  des  billets  par  les  banques. 

Dès  1800,  si  l’on  éprouvait  encore  de  grands  embarras  par  suite 
de  la  disette,  du  moins  la  crise  commerciale  était  liquidée  et  le 
mouvement  de  reprise  se  manifestait  déjà. 

Grise  de  1803. 

La  suspension  des  payements  de  la  Banque  d’Angleterre  (25  fé  • 
vrier  1797)  avait  été  suivie  d’un  sorüagement  immédiat,  par  l’idée 
seule  que  la  cii’culation  en  papier  serait  étendue.  En  une  semaine,  la 
Banque  augmenta  sa  circulation  de  deux  millions  de  livres,  en  émet- 
tant des  notes  de  deux  livres  et  de  une  livre.  La  liquidation  s’opéra  ; 
dès  1798,  le  commerce  rep>renait  une  certaine  activité,  malgré  un 
été  défavorable  et  une  hausse  dans  le  prix  du  blé,  qui  de  61  shellings 
s’était  élevé  à 94,  pour  atteindre  134  shellings  en  1800,  malgré 
une  terrible  crise  commerciale  survenue  à Hambourg  en  1799. 

Paix  d'Amiens.,  27  mars  1802.  — L’insuffisance  de  la  récolte  se 
fait  sentir  jusqu’en  1801,  où  le  blé  se  vend  156  shellings.  Mais  la 
paix  d’Amiens  vient,  en  ramenant  l’espoir,  donner  une  impulsion 
favorable  aux  affaires.  La  suspension  des  payements  devait  cesser 
six  mois  après;  parprudence,  un  bill  l’éloigne  jusqu’au  l®’'mars  1803. 
On  était  dans  l’erreur  en  prétendant  que  les  changes  défavorables  et 
l’exportation  de  l’or  ne  permettaient  pas  de  reprendre  les  paye- 
ments en  espèces. 

C’était  le  contraire  qui  était  vrai.  En  faisant  rentrer  le  papier,  la 
Hausse  factice  des  prix  empêchant  l’exportation  disparaissait,  et 
le  commerce  reprenait  son  cours  régulier. 

Après  la  conclusion  de  la  paix,  en  1802,  la  Banque  se  déclara 
prête  à reprendre  les  i^ayements  ; le  change  sur  Paris  de  23  fr. 
était  remonté  à 23  fr.  et  l’encaisse  de  la  Banque  se  trouvait  déjà  en 
partie  reconstituée,  M.  Addington,  chancelier  de  l’Échiquier,  montra 
une  grande  ignorance  des  princijDes  en  rej)oussant  cette  proposi- 
tion, parce  que  les  changes  étaient  encore  défavorables.  En  1696, 
on  avait  conclu  tout  autrement  et  l’équilibre  s’était  de  suite  rétabli. 
L’expérience  n’avait  pas  été  comprise,  l’excès  de  la  circulation 
avait  déterminé  une  hausse  de  prix,  et  cette  hausse  arrêtait  l’ex- 
portation des  produits.  Fox  donnait  à entendre  que  la  suspension 
des  payements  à la  Banque  pouvait  être  la  cause  des  changes  con- 
traires et  citait  l’exemple  de  1696,  en  disant  qu’un  mauvais  papier 
ne  valait  pas  mieux  que  de  l’or  dont  le  titre  avait  été  abaissé.  Mal- 
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gré  la  défense  de  cette  vérité  par  lord  King  à la  chambre  des  Lords, 
la  suspension  fut  maintenue. 

Parmi  toutes  les  opinions  qui  s’agitaient  alors,  la  vérité  appa- 
raissait quelquefois.  Ainsi  ce  fut  le  comité  pour  la  Banque  d’Irlande 
qui  le  premier^  en  1804,  déclara  que  le  cours  du  change  seul  devait 
régler  les  émissions  du  papier. 

Mais  le  bas  prix  du  blé  qui  était  revenu  et  la  confiance  dans 
l’avenir  con tre-balancent  tout  et  l’emportent  sur  les  mauvaises 
influences;  le  développement  des  escomptes  en  fait  foi  : de  1800 
à 1803,  ils  s’élèvent  de  7 millions  de  bvres  sterbng  à 14  milbons 
seulement  pour  la  Banque  d’Angleterre,  comme  le  tableau  suivant 
l’indique. 

Banque  d’Angleterre. 

CmCüI-ATIOX.  RÉSERVE  MÉTALLIQUE.  ESCOMPTE. 


Millions 

1800  16  C 7 

1801  16  4 8 

1802  17  4 13 

1803  15  3 14 

Crise. 

1804  17  3 12 

Liquidation. 

1805  16  5 11 


Malheureusement,  nous  ne  possédons  qu’un  relevé  incomplet 
des  opérations  de  la  Banque  d’Angleterre,  ce  qui  a causé  beaucoup 
d’embarras  pour  la  suite  de  ces  recherches.  Les  relevés  très  nom- 
breux et  très  détaillés  imprimés  dans  les  gros  Blue  books  par  ordre 
du  Parlement  ne  donnent  la  situation  de  la  Banque  qu’à  un  jour 
fixe,  par  exemple,  depuis  1778,  le  29  février  et  le  31  août,  sans 
donner  le  compte  rendu  annuel.  Depuis  1800,  on  a une  moyenne 
annuelle  des  escomptes;  enfin,  depuis  l’Acte  de  1844,  outre  le  re- 
levé hebdomadaire  publié  dans  la  Gazette.,  on  donne  le  relevé  an- 
nuel des  escomptes  dans  un  tableau  destiné  à indiquer  la  somme 
des  billets  escomptés  aux  divers  taux  de  l’intérêt  pendant  l’année. 
Malgré  ce  que  ces  documents  laissent  à désirer,  nous  y trouvons 
la  confirmation  pai'faite  de  tout  ce  que  les  relevés  annuels  de  la 
Banque  de  France  nous  avaient  appris.  Le  développement  et  la 
dépression  des  escomptes  suivent  la  même  marche. 

La  rupture  de  la  paix  d’Amiens  précipite  la  crise,  la  rései’ve  mé- 
talliqxie  tombe  de  6 millions  à 3,  l’escompte  tombe  de  14  millions 
à 11,  la  circulation  seule  varie  de  1 million.  Tooke  prétend  que 
depuis  1797  et  la  suspension  des  payements  de  la  Banque,  le 
compte  courant  du  Trésor  variait  de  11  à 12  millions.  A la  même 
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époque,  les  avances  de  la  Banque  au  gouvernement  ne  dépassaient 
pas  14  millions,  de  sorte  que  la  véritable  avance  n’aurait  pas  ex- 
cédé 3 millions.  Le  maximum  des  avances  n’eut  lieu  que  plus  tard, 
pendant  les  deux  dernières  années  de  la  guerre  et  les  cinq  pre- 
mières de  la  paix.  Au  même  moment,  en  France,  le- gouvernement 
en  ne  remboursant  pas  les  billets  escomptés  par  la  Banque  déter- 
mine la  suspension  des  payements  (1803-1806). 

Crise  de  1810. 

La  liquidation  de  la  crise  se  fit  en  1804  sans  causer  de  grands 
désastres  ; l’escompte  tomba  à 9 millions,  la  circulation  à 16  ; la 
réserve  métallique  se  releva  de  suite  de  3 à 3 millions. 

Pendant  cette  liquidation,  la  dépréciation  de  la  circulation  du  pa- 
pier en  Irlande  attira  l’attention  du  Parlement;  un  comité  fut 
nommé,  en  1804,  pour  faire  un  Rapport  sur  la  situation.  La  mon- 
naie métalbque  avait  complètement  disparu;  pour  la  remplacer, 
une  foule  de  i^ersonnes,  sans  crédit  et  sans  capital,  émettaient  des 
billets  de  6 deniers  à 1 shelling.  Le  change  entre  Dublin  et  Londres 
était  tombé  très  bas,  la  perte  dépassait  de  beaucoup  le  prix  de  la 
transmission  du  métal  d’une  place  sur  l’autre.  Il  y avait  donc  une 
autre  cause  qu’un  défaut  de  balance  entre  deux  places,  on  signala 
les  excès  d’émission.  Pour  la  première  fois  on  déclara  officiellement 
que  l’émission  du  papier  de  Banque  devait  être  réglée  par  les  changes 
étrangers,  en  opposition  avec  la  doctrine  qui  prétendait  que  dans 
ces  cii'constances  ce  n’était  pas  la  banknote  qui  avait  baissé,  mais 
l’or  qui  av'ait  haussé  de  prix. 

Ce  fut  en  1806  seulement  et  dans  les  années  suivantes  que  les 
plus  grands  troubles  de  la  circulation  se  firent  sentir.  La  fermeture 
des  ports  du  continent,  à la  suite  des  décrets  de  Berlin,  fit  craindre 
pour  l’approvisionnement  des  matières  premières  et  enflamma  la 
spéculation . 

Ces  décrets  (21  novembre  1807),  qui  établissent  le  blocus  conti- 
nental pour  ruiner  le  commerce  britannique,  ainsi  le  pensait  du 
moins  Napoléon,  furent  suivis  de  mesures  analogues  prises  par 
l’Angleterre  envers  la  France,  ce  qui  partout,  en  raréfiant  les  ma- 
tières premières,  en  éleva  les  prix.  Dans  des  circonstances  aussi  favo- 
rables, l’esprit  de  spéculation  s’éveille;  les  produits  de  la  Russie 
et  de  l’Est  de  l’Europe  sont  très  demandés,  et  la  rupture  des  rela- 
tions diplomatiques  avec  les  Etats-Unis,  par  suite  de  la  violation 
du  droit  des  neutres,  le  porte  à son  comble. 
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Pendant  que  d’anciens  débouchés  se  ferment,  il  s’en  ouvre  de 
nouveaux.  La  guerre  d’Espagne  et  de  Portugal,  en  rendant  leurs 
colonies  indépendantes,  les  bvre  en  môme  temps  au  commerce 
anglais,  qui  se  précipite  sur  les  marchés  de  l’Amérique  du  sud 
dont  l’ouverture  semblait  devoir  faire  naître  des  demandes  sans 
limites.  De  1803  à 1810,  malgré  tous  les  obstacles  que  les  licen- 
ces accordées  par  Napoléon  permettaient  cependant  de  franchir,  le 
commerce  prend  des  développements  inouïs  : 

Les  importations  s’élèvent  de  28  à 39  millions  de  livres 
Les  exportations  — 20  à 34  — 

Une  véritable  fi'énésie  s’empare  de  toute  la  nation.  Partout  ce 
sont  des  sociétés  qui  se  forment  pour  exploiter  des  canaux,  des 
ponts,  des  assurances,  des  brasseries,  des  dentelleries,  des  joint 
stock  bancks ; on  jette  les  fondations  des  futurs  ponts  de  Waterloo 
et  du  Vauxhall.  Partout  on  organise  ce  qu’on  a toujours  vu,  ce  que 
nous  voyons  encore  de  nos  jours,  de  grandes  compagnies  pour 
spéculer  sur  les  actions,  établir  des  marchés  à terme  ferme  et  à 
prime  sur  des  valeurs  dont  bientôt  il  ne  restera  rien. 

Le  papier  de  commerce  augmente,  j>asse  dans  toutes  les  mains  et 
arrive  à la  Banque.  Le  portefeuille,  qui  était  réduit  à 12  946  000  li- 
vres en  1793,  s’éleva  à 18  millions  de  livres  en  1809,  à 23  millions 
de  livres  en  1810. 

L’Angleterre  se  couvre  de  country  banks,  comme  avant  1793.  En 
1792,  pendant  la  liquidation  qui  suivit  la  crise,  elles  avaient  été  ré- 
duites à 270,  dès  1808  on  en  comptait  déjà  600  et  721  en  1810.  En 
l’absence  de  toute  publication  officielle,  on  suppose  qu’elles  avaient 
émis  pour  30  millions  de  billots  ; au  môme  moment  la  Banque  d’An- 
gleterre avait  une  circulation  de  24  millions  de  livres.  Si  à cette 
énorme  émission  de  banknotes  on  ajoute  les  traites  et  les  billets 
émis  par  le  commerce  pour  le  règlement  de  ses  opérations,  faut-il 
s’étonner  delà  hausse  des  prix  et  de  l’or  en  particulier? 

La  guerre  avait  repris  avmc  fureur  et,  malgré  les  obstacles  de 
tous  genres,  les  décrets  de  Berlin,  le  blocus  continental,  le  com- 
merce britannique  s’était  lancé  de  nouveau  dairs  les  entreprises  et 
la  spéculation,  éléments  ordinaires  de  son  existence.  Un  trafic  im- 
mense s’établit  sur  les  soies  et  les  laines  en  Itahe,  en  Espagne;  on 
exporte  des  masses  de  produits  au  Brésil  et  dans  l’Amérique  espa- 
gnole pour  remplacer  les  débouchés  fermés  en  Europe. 

De  1804  à 1808,  sous  l’influence  du  décret  de  Berlin  étabhssant  le 
blocus  continental,  le  commerce  britannique  voit  ainsi  restreindre 
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une  partie  de  ses  débouchés.  Pour  les  remplacer  il  se  tourne  ail- 
leurs, il  s’engage  dans  de  grandes  entreprises  au  dehors  et  le  capi- 
tal ainsi  employé  à l’étranger  ne  tarde  pas  à provoquer  les  expoi*- 
tations  et  la  hausse  des  prix. 

Le  marché  entraîné  sur  cette  pente  se  trouve  déjà  ébranlé  par  le 
déficit  de  la  récolte  de  1809.  Par  exception  et  en  dehors  de  la  soli- 
darité des  saisons,  le  blé  était  bon  marché  en  France,  où  Napoléon 
néanmoins  n’hésita  pas  à accorder  des  licences  pour  l’exportation 
des  céréales. 

Sous  l’influence  du  blocus  continental,  les  produits  agricoles  haus- 
sent de  prix,  les  baux  ne  tardent  pas  à suivre  et  les  spéculations 
sur  la  terre  en  sont  la  conséquence. 

En  1807-1808  la  récolte  est  médiocre,  il  est  diflcile  de  se  pourvoir 
ailleurs  par  suite  du  blocus  continental  qui  s’oppose  à l’importation 
des  matières  premières,  arrête  l’industrie  et  élève  tous  les  prix. 

A l’élévation  des  prix  de  toutes  les  marchandises  succède  l’éléva- 
tion des  salaires,  mais  elle  n’est  pas  comparable  à la  hausse  des 
produits.  A l’aide  des  licences  on  élude  le  blocus,  comme  l’indique 
le  tableau  suivant  des  importations. 


SÜCRE.  LAINE.  .SOIE.  SUIF.  COTOH. 


Millions  de  livres  sterling. 

1804  3,7  ?,3  0,G3  0,1  43 

1809  4,0  0,8  0,09  0,3  92 

1810  4,8  10,9  1,34  0,4  130 

1811  » 4,7  0,02  » 91 


Pendant  cet  accroissement,  l’ouverture  du  marché  du  Brésil  et  de 
l’Amérique esiiagnole  éveille  la  spéculation.  Cette  excitation  d’abord 
heureuse  se  communique  aux  autres  objets;  de  là  la  création  de 
compagnies  et  le  réveil  de  l’esprit  d’aventures. 

Le  haut  jirix  des  jjroduits  qui  en  fut  la  conséquence,  de  1807  à 
1809,  eut  lieu  sans  qu’on  puisse  accuser  l’abus  de  l’émission  de 
banknotes. 

Nous  pouvons  suivre  chaque  année  sur  les  bilans  de  la  Banque 
d’Angleterre  le  développement  de  la  crise. 


CIRCULATION. 

RÉSERVE 

MÉTALLIQUE. 

PORTEFEUILLE 

ESCOMPTES. 

1804 

17.7 

Millions  de  livres  sterling. 
3.3 

9.1 

1805 

7. G 

U. S 

1800 

17.0 

G. 2 

12.4 

1807  

IG.O 

G. 4 

13.9 

1808 

17.4 

7.8 

13.2 

1809 

3.6 

16.4 

1810 

24.2 

3.1 

21.4 

1 
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De  1805  à 1810,  la  moyenne  trimestrielle  de  la  circulation  des 
billets  s’élève  de  16  millions  à 24;  les  escomptes  profitant  de  ces 
facilités  suivent  le  môme  mouvement  et  montent  de  9 à 21  millions 
de  livres,  la  réserve  métallique  seule,  suivant  une  marche  contraire, 
s’abaisse  de  7 millions  de  livres  à 3.  — Par  les  facilités  que  les 
banques  accordèrent  pour  l’escompte  du  papier,  on  recommence 
toutes  les  folies  des  époques  précédentes. 

Le  déficit  de  la  récolte,  en  1809,  élève  le  prix  du  blé  de  3 à 5 li- 
vres (l’impérial  quarter).  Napoléon  accorde  môme  des  licences  pour 
exporter  du  blé  qui,  n’ayant  monté  que  de  14  francs  à 19  francs, 
était  relativement  meilleur  marché. 

En  1809,  les  subventions  aux  puissances  étrangères  sont  telles 
que,  les  exportations  n’y  pouvant  suffire,  il  faut  payer  en  or. 


SUBVENTIONS  JLÜX  PUISSANCES  ÉTHANCftllKS.  IMPORTATIONS  DES  CÉRÉaLKS. 


^lillioTis  de  livres  sterling. 


1808 

, . . . 9 

— 

18(18 

0,-3 

1809 

....  10 



1809  

2,7 

1810 

12 



1810 

. ...  7,0 

Ce  qui  formait  une  somme  totale  à paj'cr  au  dehors  de  près 
de  43  milhons  de  livres,  plus  de  1 milhard  de  francs. 

Une  pareille  activité  d’affaires  et  de  transactions,  engagées  sur 
tous  les  points  du  globe,  ne  pouvait  se  continuer  qu’avec  une 
hausse  constante  des  prix  de  toutes  les  marchandises,  h laquelle 
succède  l’élévation  des  salaires,  mais  cette  dernière  n’est  pas  com- 
parable à la  hausse  des  produits. 

A la  fin  de  1810,  le  mouvement  se  ralentit,  il  y a engorgement,  un 
temps  d’arrêt  est  nécessaire  pour  se  liquider.  La  Banque,  en  facili- 
tant les  escomptes  en  1810,  fit  hausser  le  change,  le  prix  de  l’or 
s’éleva  à 4.13  shellings  l’once,  pendant  que  les  prix  des  marchan- 
dises subissaient  une  grande  baisse.  Le  portefeuille  de  la  Banque, 
de  23  millions,  alors  se  vide  et  retombe  à 12  milhons;  pendant 
que  la  circulation  des  billets  ne  baisse  que  de  2 millions,  la  ré- 
serve métalüque,  réduite  à 3 milhons,  reste  immobile,  protégée 
par  la  suspension  des  payements. 

Le  11  avril  1811,  un  bill  accorde  une  avance  de  6 milhons  en 
bons  de  l’Échiquier  aux  marchands  embarrassés,  c’était  une  sorte 
de  prêt  sur  garantie,  deux  seulement  furent  nécessaires  pour  sou- 
lager la  place. 

Pour  satisfaire  tous  ces  besoins,  non  seulement  tout  le  capital 
de  la  nation  avait  été  absorbé,  mais  on  avait  dû  avoir  recours  à une 
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circulation  fiduciaire  dont  la  somme  dépassait  tout  ce  qu’on  avait 
vu  jusque  là. 


Tableau  de  la  circulation  des  banknotes 
do  la  Banque  d’Angleterre  et  des  avances  au  Trésor  depuis  1790. 


ANNÉES. 

BANKNOTES. 

AVANCES 
AU  TRÉSOR. 

ANNÉES. 

BANKNOTES. 

AVANCES 
AU  TRÉSOR. 

1790 

1Ü.2 

7.9 

1801 

16.4 

10.9 

1791 

11.0 

9. G 

1802 

17.3 

10.3 

1792 

11.3 

9.8 

1803 

17.2 

6.9 

1793 

UA 

9.0 

1804 

17.1 

6.2 

1794 

10.9 

8.7 

1805 

16.4 

7 .5 

1795 

13.5 

11.1 

1806 

17.0 

5.9 

1796 

11.0 

11.7 

1807 

16.9 

6.7 

l‘98 

12.1 

5.3 

1808 

17.4 

6.4 

1799 

7.4 

1809 

19.9 

8.8 

1800 

14.9 

7.2  i 

li)U) 

X4.2 

8.4 

De  1798  à 1810,  la  circulation  avait  doublé. 

Il  nous  manque  le  compte  courant  du  Trésor  à la  Banque  ; 
Tooke  prétend  que,  pendant  la  suspension  des  payements,  il  variait 
de  12  à 11  millions  de  livres  sterling,  alors  que  les  avances  ne  dépas- 
saient pas  les  mêmes  cbiiîres;  il  n’y  aurait  pas  eu  de  découvert,  mais 
alors  à quoi  auraient  servi  les  avances?  Sur  les  bilans,  les  deux 
sommes  devaient  se  balancer  à certains  moments,  puisqu’on 
ouvrait  un  crédit  qui  était  porté  au  compte  courant  du  Trésor, 
mais  le  plus  souvent  ce  crédit  était  complètement  absorbé. 

La  preuve  que  tout  se  passait  ainsi,  c’est  qu’à  la  fin  de  1808  le 
change  tombe  et  le  prix  des  lingots  hausse  par  suite  de  l’impor- 
tation du  blé  et  des  remises  à l’étranger  pour  l’entretien  des 
armées. 

Alors  Ricardo  x^ublie  son  pamphlet  « Du  haut  piix  des  hngots  et 
de  la  dépréciation  des  banknotes  ». 

En  1810,  comme  aujourd’hui  encore,  on  était  convaincu,  et 
cette  erreur  était  jiartagée  i)ar  les  directeurs  de  la  Banque,  qu’il 
ne  pouvait  y aAmir  aucun  excès  dans  l’émission  du  joapier,  aussi 
longtemps  que  l’escompte  des  effets  du  commerce  était  hmité  à du 
paj)ier  d’une  sohdité  indubitable,  ayant  f)Our  origine  des  transac- 
tions commerciales  réelles  et  f>ayables  à une  échéance  courte  et  dé- 
terminée. 

M.  Whitmore,  un  des  gouverneurs  de  la  Banque,  faisait  remarquer 
qu’on  ne  fait  jamais  enti'er  de  force  un  billet  en  circulation,  qu’au- 
cun banquier  ne  gardera  un  stock  de  billets  de  banque  plus  con- 
sidérable que  ne  l’exigent  ses  payements  immédiats,  puisqu’il  peut 
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toujours  s’en  procurer;  personne  ne  voudrait  payer  un  intérêt  pour 
un  billet  dont  il  n’aurait  pas  l'emploi.  Le  seul  critérium  de  l’émis- 
sion pour  M.  Whitmore,  c’est  de  n’escompter  que  le  véritable  pa- 
pier de  commerce,  et  cependant  il  s’empresse  d’ajouter  que  la  Ban- 
que ne  doit  jjas  faire  droit  à toutes  les  demandes  d’escompte  et 
pousser  les  émissions  au  delà  de  ce  qu’elle  croit  nécessaire  dans 
l’intérêt  public. 

La  loi  qui  limitait  alors  le  taux  de  l’intérêt  à 5 p.  100  exposait  la 
Banque  à des  demandes  plus  considérables  lorsque  le  taux  du 
marché  était  plus  élevé;  dans  ce  cas,  elle  ne  pouvait  se  défendre 
que  par  la  réduction  des  escomptes,  contrairement  au  principe 
émis  plus  haut.  Yoilà  quelle  était  la  théorie  et  voici  ce  que  les  faits 
répondaient  : 

En  présence  d’une  pareille  émission,  le  pi'ix  de  l’or  augmente  et 
les  changes  baissent  de  la  même  quantité.  Le  prix  de  l’or,  de  4 li- 
vres par  once  en  1805,  s’élève  à 4 hvres  13  en  1810;  le  change  avec 
Hambourg  tombe  de  34  à 28. 

Ému  de  cette  perturbation,  le  Parlement,  sur  la  demande  de 
M.  Horner,  convoque  un  comité  pour  faire  un  Rapport  sur  la  si- 
tuation. Dans  cette  célèbre  enquête,  connue  sous  le  nom  de  Bullion 
report,  on  combattit  l’opinion  alors  généralement  répandue  que  ce 
n’étaient  pas  les  billets  qui  avaient  baissé  de  valeur,  mais  bien 
l’or  qui  avait  haussé  de  prix.  On  ne  voulait  pas  admettre  que  les 
excès  d’émission  eussent  quelque  relation  avec  les  changes  étran- 
gers. Le  comité  déclara,  comme  celui  de  1804,  que  la  baisse  des 
changes  était  la  conséquence  des  émissions  des  banques,  les  billets 
se  trouvant  au-dessous  du  pair. 

"Voici  le  résumé  de  son  travail  et  de  ses  conclusions. 

Dès  1800,  le  D’’  Douglas  avait  indiqué  que  la  hausse  du  prix  de 
l'or,  estimé  en  billets,  au-dessus  du  prix  de  l’Hôtel  de  la  Monnaie, 
était  la  preuve  de  la  dépréciation  de  la  circulation  en  papier. 

En  même  temps  que  le  piix  de  l’or  s’élève,  les  changes  baissent. 
La  discussion  s’établit  sur  les  points  suivants,  admis  et  reconnus 
par  les  deux  parties  : 

1°  Que  le  prix  de  l'or  au  tarif  de  la  Monnaie  était  de  3 £ 17  sh. 
10  d.  par  once; 

2“  Que  le  prix  de  l’or  en  lingot  sur  le  marché  était  de  4 £ 10  sh.  ; 

3°  Que  les  changes  avaient  baissé  dans  une  énorme  proportion, 
avec  Hambourg  de  17  p.  100,  avec  Paris  de  20  p.  100; 

4°  Que  l’augmentation  de  la  circulation  des  hanknotes , qui  avait  été 
considérable  dans  les  dernières  années,  continuait  toujours  ; 
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5°  Que  les  espèces  aA''aient  complètement  disparu  de  la  circulation. 

Ces  points  établis,  voici  les  opinions  opposées  qui  se  trouvaient 
en  présence  ; d’un  côté,  on  prétendait  : 

1°  Que  les  billets  étaient  dépréciés  ; 

2°  Que  la  différence  entre  le  prix  des  lingots  d’or  estimés  en  bil- 
lets et  le  prix  de  la  Monnaie  était  la  mesure  de  la  dépréciation; 

3“  Que  l’extrême  limite  à laquelle  les  changes  étrangers  pouvaient 
tomber  ne  devait  en  aucun  cas  déliasser  les  frais  de  transport 
d’une  place  sur  une  autre  ; 

4“  Que,  dans  la  situation  actuelle,  la  différence  était  trop  consi- 
dérable pour  être  attribuée  à cette  cause  seule; 

5°  Que  la  dépression  des  changes  et  l’élévation  du  prix  de  l’or  au- 
dessus  du  tarif  de  la  Monnaie  étaient  causées  par  l’excès  d’émission; 

6“  Que  la  diminution  de  la  circulation  en  augmenterait  la  valeur, 
relèA^erait  le  change  au  pair  et  abaisserait  le  prix  de  l’or  au  niveau 
de  celui  de  la  Monnaie; 

1°  Que  les  directeurs  de  la  Banque,  même  pendant  la  suspension 
des  payements,  devaient  sim^re  la  même  règle  que  précédemment, 
c’est-à-dire  régler  leur  émission  sur  les  changes  étrangers  ; quand 
ils  sont  favorables  et  que  l’or  afflue,  ils  doivent  l’étendre,  et  la 
réduire  quand  il  s’expox'te. 

En  opposition  avec  ces  principes,  l’autre  parti  maintenait  : 

1°  Que  les  banknotes  n’étaient  pas  dépréciées,  mais  que  le  prix 
des  espèces  avait  haussé  ; 

2°  Qu’il  n’y  av’-ait  aucune  différence,  que  l’on  payât  les  lingots 
d’or  en  papier  ou  en  espèces  ; 

3“  Que  la  dépression  des  changes  ne  résultait  pas  de  la  dépré- 
ciation de  la  circulation,  mais  proA^enait  de  la  balance  défavorable 
des  payements  à faire  pour  subvenir  à l’entretien  des  armées  du 
continent  et  au  blocus  continental  de  Napoléon; 

4°  Qu’aucune  diminution  ou  augmentation  des  émissions  de  la 
Banque  ne  pouvait  avoir  un  effet  sensible  sur  les  changes  étrangers 
ou  sur  le  piâx  de  l’or; 

3“  Que  deixuis  la  suspension  des  payements  en  espèces,  on  ne 
devait  pas  suivre  les  mêmes  règles  qu’auparavant,  en  observant 
les  cours  des  changes  ; 

6®  Que  les  demandes  du  public  devaient  former  la  seule  règle, 
et  qu’aussi  longtemps  que  la  Banque  bornerait  ses  émissions  à 
l’escompte  de  lettres  de  change  d’une  valeur  incontestée  et  basées 
sur  de  véritables  transactions  commerciales,  il  ne  pouvait  y avoir 
excès  d’émission. 
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Il  n’y  avait  pas  lieu  de  discuter  sur  la  hausse  de  l’or.  Les  chan- 
geurs convenaient  que  son  prix  sur  le  marché  évalué  en  banknotes 
était  plus  élevé  que  le  prix  de  la  Monnaie  de  15  à 16  p.  100.  La 
baisse  du  change  avec  Hambourg  était  de  même  de  15  à 16  p.  100. 

L’or  avait  disparu,  quoiqu’il  fût  expressément  défendu  de  fondre 
la  monnaie  anglaise  pour  l’exporter  sous  forme  de  lingots;  de  telle 
sorte  que,  ne  pouvant  circuler  qu’au  même  titre  que  le  i^apier  dé- 
précié, il  ne  paraissait  plus.  Ce  fut  surtout  dans  les  deux  années 
qui  précédèrent  la  crise  de  1810  que  les  changes  commencèrent  à 
baisser  et  à devenir  défavorables  ; au  moment  le  plus  critique,  ils 
étaient  tombés  de  16  à 20  p.  100.  On  pouvait  attribuer  cette  baisse 
au  mauvais  état  de  la  circulation,  mais  la  situation  du  commerce  y 
entrait  au  moins  pour  une  aussi  grande  jjart. 

Le  comité  était  d’avis  que,  quelles  que  fussent  les  demandes  d’or 
pour  solder  les  frais  de  la  guerre  continentale,  elles  ne  pou- 
vaient produire  pendant  un  certain  temps  une  pareille  hausse  de 
l’or  sur  un  seul  marché,  puisque  sur  le  continent  les  piâx  n’avaient 
pas  varié.  A Hambourg,  à Amsterdam,  le  prix  de  l’or,  évalué  en 
argent,  était  toujours  au  même  cours. 

Si  l’élévation  du  prix  de  l’or  résultait  véritablement  des  demandes 
faites  sur  le  continent  pour  l’entretien  des  armées,  on  aurait  dû 
observer  la  même  différence  dans  les  guerres  précédentes,  et  néan- 
moms,  de  1773  à 1795,  son  prix  était  resté  fixe.  H fallait  remonter 
aux  règnes  de  Guillaume  III  et  de  Georges  III,  à l’époque  d’une 
profonde  altération  de  la  monnaie,  pour  l’encontrer  les  mêmes  ré- 
sultats. Dans  les  divers  cas,  le  rétablissement  de  la  monnaie  à son 
vrai  titre  fit  disparaître  cet  écart. 

L’or  avait  disi^aru,  mais  dès  qu’on  voulait  le  payer  sa  valeur,  on 
le  revoyait  aussitôt.  Les  variations  de  pi’ix  peuvent  s’observer 
pour  les  divers  produits  comparés  à l’or  ; quant  à ce  dernier, 
comparé  à lui -même,  sa  valeur  ne  saurait  varier;  une  once  d’or 
vaudra  toujours  une  once  d’or.  La  seule  différence  que  l’on  puisse 
observer  entre  la  valeur  de  l’or  monnayé  et  en  bngots  consiste 
uniquement  dans  les  frais  de  monnayage  que  l’on  évalue  à 1 p.  100. 

Tandis  que  le  comité  était  convaincu  que  pour  régler  la  circu- 
lation il  fallait  toujours  étudier  les  changes  étrangers  et  le  prix  de 
l’or  sur  le  marché,  les  directeurs  de  la  Banque,  ainsi  que  les  négo- 
ciants et  le  commerce  tout  entier  qui  ne  se  rendait  pas  compte  du 
mécanisme,  étaient  d’un  avis  tout  opposé,  ne  comprenant  pas  que 
les  émissions  pussent  avoir  aucune  influence  sur  le  change  et  sur  le 
prix  de  l’or.  L’histoire  du  papier-monnaie  dans  le  monde  entier 
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donne  cependant  à chacxne  instant  la  plus  entière  confu’mation  h 
ces  principes.  Avant  la  suspension  des  payements,  quand  il  fallait 
payer  en  or  les  banknotes  à vue,  l’influence  des  changes  défavo- 
rables se  faisait  sentir  par  la  hausse  du  prix  de  l’or  qui  était  de 
suite  demandé  et,  pour  défendre  leur  réserve,  les  directeurs  de  la 
Banque  n’hésitaient  pas  à resserrer  et  à restreindre  leurs  émissions, 
afin  de  ne  pas  être  exposés  à des  remboursements  coûteux.  On 
relevait  par  ce  moyen  la  valeur  de  la  circulation,  or  et  papier;  mais 
en  même  temx^s  on  suspendait  les  affaires,  et  la  baisse  des  produits 
devait  inévitablement  succéder  à ces  mesures  mille  fois  plus  fu- 
nestes que  l’élévation  du  taux  de  l’escompte.  La  Banque,  débvrée  du 
souci  et  des  embarras  des  remboursements,  ne  s’occupait  plus 
de  rectifier  les  changes  étrangers,  en  agissant  sur  la  circulation. 
Les  lois  sur  l’usure  ne  permettaient  pas  alors  d’avoir  recours  à 
aucun  autre  moyen;  aussi  à chaque  crise  l’encaisse  métalUque 
disparaissait-elle  complètement.  On  ne  commença  à modifier  ces  lois 
dans  le  sens  de  la  bberté  qu’en  1834,  et  les  derniers  débris  de  la 
règlementation  ne  disparurent  qu’en  1834.  — Le  comité,  repoussant 
tout  autre  moyen  comme  des  remèdes  palliatifs,  concluait  pure- 
ment et  simplement  à la  reprise  des  payements,  sans  se  rendre 
compte  des  difficultés  que  la  Banque  éprouverait  à maintenir  son 
encaisse,  exposée  à toutes  les  attaques,  dépouillée  qu’elle  était  par 
la  loi  de  sa  seule  arme  défensive,  la  hausse  de  l’escompte. 

Après  de  longs  débats,  ces  conclusions  furent  rejetées  par  le  Par- 
lement. Alors  la  Banque,  dont  la  conduite  était  ainsi  tacitement 
approuvée,  maintient  et  augmente  même  sa  circulation  qui  déjà, 
atteignait  24  000  000  £ en  1810.  Le  prix  de  l’or  hausse,  et  la  v'aleur 
de  la  banknole  baisse. 

La  liquidation  de  la  crise  de  1810  fut  compliquée  et  aggravée 
par  la  disette  de  1811  qui  la  rendit  beaucoup  plus  pénible;  le  prix 
du  quarterde  blé  s’élève  encore  à 153  shellings.  — Comme  dans  les 
crises  précédentes,  le  portefeuille,  de  21  millions  de  livres  en  1810, 
s’affaisse  à 11  millions  en  1813,  alors  que  la  rései’ve  métallique  avait  à 
peine  vaiâé,  garantie  qu’elle  était  par  la  suspension  des  payements. 
Quant  à la  circulation  officielle  de  la  Banque,  de  24  millions  elle 
était  descendue  à 22  (1810-1812);  la  liquidation  était  donc  com- 
plète, et  nous  entrons  dans  une  nouvelle  période. 

Crise  de  1815. 


De  23  700  000  bvres,  en  1810,  le  portefeuille  de  la  Banque  s’était 
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vidé  en  1811  de  plus  de  10  millions  de  livres  ; la  liquidation  de  la 
crise  était  déjà  bien  avancée,  malgré  la  continuation  des  mau- 
vaises récoltes. 

En  août  1811,  le  blé  est  coté  de  136  à 180  schellings.  On  pense 
que  ce  haut  prix  sera  permanent;  la  rente  des  landlords  s’élève 
avec  les  fermages  ; sous  l’influence  du  blocus,  des  hauts  prix  des 
produits  agricoles,  de  l’augmentation  des  baux,  s’organisent  d’im- 
menses spéculations  sur  les  terres  ; le  Land-Jobbing  devient  géné- 
ral; tout  le  monde  en  est  avide.  Cependant  la  suspension  du  travail 
dans  les  manufactures,  en  1810-1811,  avait  causé  un  grand  malaise 
et  des  troubles  sérieux  dans  les  districts. 

Le  rejet  par  le  Parlement  des  conclusions  du  Bulhon-comité 
(Bulhon  report)  vint  en  ajouter  un  nouveau,  en  trompant  l’opi- 
nion publique. 

Quoique  la  commission  d’enquête  eût  parfaitement  expliqué  dans 
soir  rapport  les  causes  de  la  hausse  de  l’or,  l’immense  majorité  ne 
pouvait  croire  que  l’émission  des  banknotes  eût  rien  de  commun 
avec  les  changes  étrangers.  La  Banque  dont  la  conduite  était  ainsi 
tacitement  approuvée,  sans  crainte  désormais,  augmenta  sans  me- 
sure l’émission  du  papier.  Le  prix  de  l’or  payé  en  billets  montait 
toujours  et  la  banknote  baissait  en  sens  inverse.  On  ne  l’accep- 
tait plus  que  pour  16  schelhngs,  au  lieu  de  20  schelhngs,  pour  une 
livre,  c’était  la  ruine  des  revenus  fixes,  des  rentes,  des  fermages, 
tandis  que  les  fermiers  profitaient  de  sa  plus  haute  valeur  pour  la 
vente  de  leurs  produits. 

En  présence  de  cette  dépréciation  la  hausse  des  prix  est  géné- 
rale. Cette  hausse  des  prix  troubla  toutes  les  imaginations,  on  crut 
qu’elle  ne  cesserait  pas,  et  sur  la  foi  de  sa  permanence  on  enga- 
gea d’immenses  spéculations.  Le  prix  de  la  terre  tripla,  les  baux 
et  la  rente  foncière  suivirent  le  même  mouvement,  ce  qui  était 
inévitable. 

En  1810-1811-1812,  on  avait  compté  7 042  banqueroutes,  plus  que 
jamais  auparavant.  La  Banque,  à l’abri  de  toute  demande  de  rem- 
boursement, au  heu  de  restreindre  sa  circulation,  n’avait  pas  craint 
de  l’étendre  et  de  facihter  ainsi  la  spéculation  par  le  crédit. 

Pour  faire  circuler  toute  cette  richesse  de  nouvelle  formation  ba- 
sée sur  du  papier,  les  banques  se  niultiphèrent  ; le  pays  se  couvrit 
de  country-banks,  comme  avant  1793.  En  1797  on  les  avait  réduites 
à 270;  en  1808  on  en  comptait  600;  en  1810,  720;  en  1813,  948  ; elles 
avaient  mis  en  circulation  pour  25  à 30  milhons  de  hvres  sterhng 
en  billets. 
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La  récolte  de  cette  dernière  année  avait  été  abondante  ; le  blé 
était  tombé  de  155  à 68  schellings  ; cette  baisse  de  prix  fut  précédée 
par  l’augmentation  de  l’émission  des  banknotes,  tandis  que  la 
hausse  de  l’or  n’eut  lieu  qu’après  leur  réduction.  Cette  baisse  du 
prix  du  blé  en  présence  de  la  hausse  des  autres  produits  n’aurait 
pu  avoir  lieu  par  la  simple  dépréciation  de  la  monnaie. 

En  1813  cette  baisse  du  blé  coïncide  avec  les  dépenses  de  guerre, 
les  emprunts  ; les  prix  sur  le  continent  n’étaient  pas  moins  élevés. 

D’immenses  dépenses  au  dehors,  d’énormes  sommes  payées  aux 
étrangers  pour  le  fret,  le  continent  fermé  à l’exportation  des  pro- 
duits britanniques;  comment  compenser  de  tels  engagements  ? 

L’expulsion  des  Français  du  Portugal,  les  succès  en  Espagne  en- 
couragent le  commerce;  sur  le  point  de  faire  partie  de  la  coaütion, 
la  Russie  ouvre  ses  portes.  Les  guerres  d’Espagne  et  du  Portugal 
avaient  rendu  leurs  colonies  indépendantes,  ce  qui  ouvrit  au  com- 
merce anglais  toute  l’Amérique  du  sud. 

Les  prix  des  marchandises,  après  avoir  fléchi  un  moment,  se  re- 
levèrent rapidement  par  suite  de  la  dépréciation  du  papier.  Cette 
hausse  des  prix  devint  générale. 

Les  désastres  de  la  campagne  de  Russie  faisant  présager  la  fin 
de  la  guerre  ouvrent  des  horizons  nouveaux;  la  spéculation  ne 
connaît  plus  de  hmites,  c’est  de  la  fohe.  Au  printemps  de  1814  la 
hausse  des  prix  atteint  des  chiffres  inconnus  jusqu’ici,  puis,  tout 
à coup,  les  canaux  de  la  circulation  paraissent  encombrés,  rien  ne 
circule  plus  ; en  présence  de  cet  arrêt  tous  les  produits  demandés 
naguère  sont  offerts,  de  là  une  baisse  énorme  et  des  désastres  qui 
couvrent  le  marché  de  ruines  en  1815.  Suivons-nous  sur  les  bilans 
les  mouvements  de  divers  articles,  nous  retrouvons  toujours  les 
mêmes  oscillations  ; moindres  cependant  qu’aux  époques  antérieures, 
par  suite  de  la  concurrence  que  les  banques  locales  font  à la  Ban- 
que d’Angleterre. 


Bilans  de  la  Banque. 

RÉSERVE  PORTEFEUILLE- 

CIRCULATION.  MÉTALLIQUE.  ESCOMPTES. 


Millions  de  livres  sterling’. 

1811 23,0  3,3  12,9 

1812  22,9  3,0  13,5 

1813  24  2,8  13,2 

1814  28,6  2,0  14,2 

1815  26,1  2,0  16,6 


Le  portefeuille,  qui  était  descendu  à 11  millions  de  hvres  pendant 


HISTORIQUE. 


323 


la  liquidation  de  la  crise  de  1810,  se  relève,  mais  ne  se  relève  qu’à 
16  millions  en  1815.  Malgré  la  suspension  des  payements,  la  ré- 
serve métallique  de  3 millions  s’affaisse  à 2 ; quant  à la  circulation 
des  billets  de  la  Banque  d’Angleterre,  de  22  millions  elle  se  relève 
à 28.6  en  1814,  et  il  ne  faut  pas  oublier  que  les  banques  privées 
donnaient  un  appoint  presque  aussi  considérable,  ce  qui  indique  bien 
l’abus  auquel  on  s’était  livré. 

La  liquidation  de  la  crise  de  1810  était  terminée  en  1813,  les  rui- 
nes avaient  disparu  ; le  retraite  de  Russie  allait  ouvrir  de  nouveaux 
ports  ; après  Leipsick,  ceux  de  l’Allemagne  furent  Libres.  A la  vue 
des  nouveaux  débouchés  fermés  jusqu’alors,  l’esprit  d’entreprises 
s’éveille.  Latin  de  la  guerre  fut  saluée  par  l’espoir  d’une  demande 
illimitée. 

Au  printemps  de  1814,  la  spéculation  était  au  maximum;  la  paix 
de  Paris  supprime  tous  les  obstacles;  on  suppose  que  la  France, 
privée  de  produits  coloniaux  (le  système  continental  était  si  rigou- 
reux que  le  café,  payé  4 den.  en  Angleterre,  coûtait  4 et  5 shel- 
lings  la  livre  en  France),  les  achèterait  à tout  prix.  Tout  le  monde 
spécule  ; chacun  se  mêle  de  charger  des  navires  de  sucre  et  de 
café  pour  le  continent. 


Différences  des  prix. 

1811-12  1813-14 


Sliellings. 

Café 54  118 

Sucre 34  97 

Gotou 7 2 


La  spéculation  voulant  profiter  des  hauts  prix  des  denrées  colo- 
niales, encore  cotés  sur  le  continent,  achète  avec  espoir  d’avoir  le 
temps  de  livrer.  Mais  aussitôt  les  communications  rétablies  la  baisse 
se  produit  et  la  liquidation  dans  les  bas  cours  fut  désastreuse. 

Cette  hausse  en  vue  de  la  paix  atteignit  son  maximum  quand  elle 
fut  conclue;  au  môme  moment  les  produits  de  l’agriculture  bais- 
sent de  50  p.  100.  La  disette  et  la  dépréciation  des  banknotes,  qui 
avaient  élevé  les  prix,  firent  entreprendre  des  spéculations  folles 
sur  la  terre  ; on  espère,  et  on  travaille  en  vue  des  prix  de  famine. 
Les  prix  des  produits  commerciaux  s’élevèrent  à un  taux  inconnu  ; 
tout  à coup  il  y eut  un  retour  et  une  baisse  énorme.  Les  désastres 
commencèrent  à l’automne  de  1814  et  se  succédèrent  en  1815,  1816 
et  1817  ; 240  country-banks  succombèrent. 

Dans  cette  détx’esse  on  réclame  la  protection  de  la  loi. 

C’est  alors  qu’intervient  le  bill  de  1815,  l’échelle  mobile  destinée. 
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du  moins  on  le  croyait,  à empêcher  le  blé  de  tomber  au-dessous 
de  80  schelling-s  le  quarter,  ce  qui  ne  l’empêcha  pas  de  descendre 
à -40  schelhngs. 

Les  banques  privées  succombent  les  premières,  isolées,  avec  un 
faible  capital,  des  relations  étroites,  une  chentèle  très  mêlée  com- 
posée de  petits  négociants,  le  moindre  retard  dans  leurs  rentrées 
arrêtait  leur  fonctionnement. 

Le  maximum  de  la  hausse  eut  lieu  en  1814,  les  embarras  com- 
mencèrent à l’automme,  continuèrent  en  1815,  et  enfin,  en  1816,  la 
hquidation  de  la  crise  commença.  La  circulation  des  banques  qui 
tombèrent  en  déconfiture  fut  réduite  de  moitié.  Cet  accident  déjà 
observé  en  1793,  en  1797  et  en  1810  réclamait  une  extension  des 
émissions  de  la  Banque  d’Angleterre  pour  combler  le  vide  produit 
dans  la  circulation.  Elle  l’aug-menta,  en  effet,  de  3 millions,  mais  la 
suppression  du  papier  des  banques  locales,  qui  certainement  dépas- 
sait trois  fois  celui  de  la  Banque  d’Angleterre,  fut  telle  que  le  prix 
de  y.or  et  le  crmrs  des  changes  remontèrent  au  pair.  Ce  fut  la  dé- 
monstration la  plus  complète  des  conclusions  du  Bullion  report. 

Grise  de  1818. 

La  crise  de  1815,  en  ébranlant  et  ruinant  le  crédit  de  la  plupart 
des  banques  dont  la  circulation  égalait  trois  fois  celle  de  la  Banque 
d’Angleterre,  anéantit  une  somme  énorme  de  billets.  Le  papier  de 
ces  banques  privées  qui  fut  ainsi  englouti  réduisit  de  moitié  la 
quantité  qui  circulait  en  1814;  la  Banque  d’Angleterre  n’y  suppléa  que 
pour  une  bien  faible  part,  si  nous  en  jugeons  par  l’augmentation 
de  sa  circulation  qui  de  27  200  000  s’éleva  à 29  500000  (1816-1817). 
Cette  suppression  fut  si  heureuse  que  le  prix  de  l’or  qui  se  trou- 
vait artificiellement  maintenu  à 5 liv.  6 sh.  retomba  à son  prix 
normal  de  3 hv.  17  sh.  10  d.  1/2. 

Les  cours  des  changes  sur  Hambourg  et  Paris  remontèrent  de 
suite  de  28  à 38  francs  et  de  17  fr.  60  à 26  fr.  10,  atteignant  et  dépassant 
même  le  pair.  Cette  suppression  du  papier  douteux  ramène  de 
suite  au  pair  celui  qui  a résisté. 

Le  rétablissement  de  la  valeur  du  papier  eut  ainsi  lieu  en  1816, 
d’une  manière  toute  naturelle,  sans  aucune  mesure  législative,  par 
le  fait  seul  de  la  disparition  de  toute  la  partie  qui  se  trouvait  en  ex- 
cès. Les  directeurs,  en  mesure  de  répondre  aux  demandes  du  public, 
commencèrent  une  reprise  partielle  des  payements  que  la  crise  de 
1818  vint  bientôt  interrompre. 
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Tableau  des  variations  du  prix  de  l’or,  des  cours  du  cbange  et 
de  la  valeur  des  billets  de  la  Banque  d’Angleterre. 


Années. 

Prix  de  l’or 

PAR  ONCE. 

CHAÎ 

^GE. 

Valeur  de  la 

BANKNOTE. 

Paris. 

Hambourg. 

1. 

sh. 

d. 

fr.  c. 

fr. 

c. 

sh.  d. 

1797 

3 

17 

10 

» 

)) 

20 

1805 

4 

0 

0 

25  10 

35 

6 

19 

1809 

4 

11 

0 

20  10 

29 

6 

17 

1810 

4 

13 

0 

19  60 

28 

6 

16 

1812 

4 

16 

0 

17  60 

)) 

16  3 

1813 

5 

10 

0 

18  30 

» 

14  2 

1815 

5 

6 

0 

18  30 

28 

2 

17 

1816 

3 

18 

6 

26  10 

38 

0 

19 

La  période  de  1809  à 1813  a toujours  été  prise  pour  type  de  la  dé- 
préciation des  banknotes,  si  on  y ajoute  les  deux  années  de  1799 
à 1801.  Or,  si  l’on  observe  les  variations  de  leur  valeur,  on  constate 
que  cette  dépréciation  a varié  de  20  à 23  p.  100. 

La  récolte  de  1816  est  mauvaise.  La  famine  de  1817  s’étend  à. 
toute  l’Europe  qui  veut  s’approvisionner  sur  le  marché  anglais. 

En  août  1816,  les  ports  de  France  sont  ouverts  aux  céréales  avec 
une  prime  à l’importation.  Le  gouvernement  fait  acheter  au  dehors, 
pour  son  compte,  du  hlé,  et  sur  le  marché  de  Londres  le  prix  s’é- 
lève h 117  shellings. 

L’événement  attendu  par  la  spéculation,  l’ouverture  des  marchés 
d’Europe,  ne  lui  permettant  pas  de  maintenir  les  prix,  la  baisse 
était  inévitable. 

La  panique  de  la  disette  ayant  disparu,  le  cours  du  hlé,  de  115 
shellings  par  quarter,  tombe  à 40  shellings. 

Tableau  des  prix. 


AVANT  LA  GRISE.  APRÈS  LA  CRISE. 

1813-1814.  1816. 

Shellings. 

Café 118  77 

Sucre 110  44 

Coton 2 1 

Cuivre 140  85 

Plomb 33  18 

Étain 174  102 

Prix  du  blé. 

1800 5 1.  13  sh. 

1803 2 — 18  — 

1810 5 — 06  — 

1812 6 — 06  — 

1815 2 — 05  — 

1817 4 — 16  — 
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Les  prix  du  blé,  en  hausse  et  en  baisse,  n’avaient  pas  été  sans  in- 
fluence sur  les  périodes  de  prospérité  ou  de  crise  depuis  1800. 

De  5 1.  l’impérial  quarter  en  1800,  le  prix  du  blé  descend  à 2 en 
1803,  remonte  à 5 en  1810,  et  même  à 6 en  1812,  pour  revenir 
à 2 en  1813,  et  remonter  encore  à 4 1.  16  sb.  en  1817. 

Dans  la  première  moitié  du  siècle  on  remarque,  ce  qu’on  ne  ren- 
contre pas  dans  la  seconde,  la  coïncidence  des  bas  prix  dans  les  an- 
nées prospères  et  des  hauts  prix,  sauf  en  1815,  dans  les  années  de 
crise. 

Cette  baisse  des  prix  facilita  singulièrement  la  liquidation;  la 
diminution  du  stock  des  importations,  au  contraire,  réveilla  la  spé- 
culation et  releva  les  prix,  en  1817-1818. 

Le  tableau  des  importations  et  des  exportations  de  la  Grande-Bre- 
tagne présente  les  mêmes  oscillations  que  les  escomptes. 

Les  importations  s’élèvent,  de  26  millions  de  livres,  après  la 
liquidation  de  la  crise  en  1806,  à 39  millions,  au  plus  fort  de  la  crise 
de  1810,  retombent  à 26  millions  en  1811  pour  remonter  à 33  en  1814, 
et  redescendre  à 27,  pendant  la  liquidation,  en  1816. 

Les  exportations  des  produits  coloniaux  et  des  produits  britan- 
niques suivent  le  même  mouvement. 

De  37  millions  de  livres  en  1807,  les  exportations  s’élèvent 
cl  48  millions  en  1810,  s’affaissent  à 32  en  1811,  pour  atteindre  51 
en  1813,  et  retomber  à 41  en  1816;  ce  qui  reproduit  fidèlement  les 
contractions  et  les  extensions  du  crédit  et  de  la  spéculation. 

Dès  le  début  de  la  liquidation  de  la  crise  de  1815  les  espèces 
avaient  commencé  à refluer  dans  les  caisses  delà  Banque  et,  en  1817, 
les  réserves  métalliques,  de  2 millions  de  livres  s’était  relevées  à 
11  900  000  livres  (1814-1817),  la  circulation  des  billets  de  26  millions 
de  livres  à 29  500  000,  le  portefeuille,  au  contraire,  de  16  600  000  li- 
vres tombait  à 2 500  000  ÜA^res,  par  suite  de  l’absence  d’affaires  à 
terme,  le  commerce  se  trouvant  réduit  aux  opérations  du  comp- 
tant. 

A partir  de  ce  moment  le  drainage  des  espèces  reparaît  et  leur 
solde  se  trouve  do  nouveau  réduit  de  12  à 5 millions  de  livres, 
en  1818. 

Ce  qui  prouve  bien  que  ce  n’était  pas  pour  répondre  à des  be- 
soins du  commerce,  c’est  que  le  poidefeuille  ne  varie  que  de  2 mil- 
lions à 6 millions  (1817-1818),  la  circulation  des  billets,  au  même 
moment,  s’abaissant  de  29  à 26  millions  ; on  n’avait  donc  pas  besoin 
d’avoir  recours,  comme  aux  époques  antérieures,  à l’émission  des 
banknotes  pour  satisfaire  les  demandes  d’escompte.  Quoique  le 
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cliiffre  de  29  millions  fût  le  cliifîre  maximum  de  toute  la  pé- 
riode de  la  suspension  des  payements,  il  n’a  été  atteint,  pendant 
la  liquidation  de  la  crise  de  1813,  qu’au  moment  où  les  espèces 
refluaient  dans  l’encaisse,  et  la  portaient  de  2 millions  de  livres 
à 12  millions.  Même  pendant  cette  suspension,  nous  constatons  le 
même  mouvement  qui  se  reproduit  dans  toutes  les  liquidations  des 
crises,  alors  qu’il  faut  remplacer  par  des  billets  les  espèces  ren- 
trant, à ce  moment  de  baisse  des  prix,  de  l’étranger  et  de  l’inté- 
rieur dans  les  coffres  de  la  Banque.  On  entrait  dans  une  nouvelle 
période  prospère,  quand  la  crise  de  1818,  provoquée  par  les  nom- 
breux emprunts  émis  en  France  pour  la  liquidation  de  la  guerre, 
vint  encoi’e  tout  arrêter. 

En  1817  un  grand  nombre  d’emprunts  furent  contractés  en 
Prusse,  en  Autriche,  pour  y remplacer  la  circulation  de  papier  par 
une  circulation  métallique  ; une  grande  partie  fut  placée  à Londres. 
En  France,  les  emprunts  étaient  émis  pour  payer  les  indemnités  de 
guerre,  et  comme  le  numéraire  était  ti'ès  abondant  à la  Banque 
d’Angletei're,  toutes  les  demandes  se  dirigeaient  de  ce  côté.  L’effet 
ne  tarda  pas  à se  faire  sentir  : dès  le  mois  d’avril  1817,  les  cours  des 
changes  et  du  prix  de  l’or  étaient  troublés,  l’écart  augmente  en 
1818;  enfin,  en  jan'S'ier  1819,  voici  les  cours  cotés  : 

Prix  de  Por 4 livres  3 shelliugs. 

Change  sur  Hambourg 33  — 8 — 

Id.  Paris 23  francs  50  cent. 

Et  quoique  la  Banque  n’ignorât  pas  que  les  demandes  d’or  étaient 
pour  l’exportation,  elle  ne  prit  aucune  mesure  pour  s’y  opposer.  Sa 
position  devint  tellement  critique  que  le  Parlement  dut  interveirir. 
Après  avoir  constaté  que  la  Monnaie  française  avait  frappé  pour 
123  millions  de  pièces  d’or  dont,  pour  les  trois  quarts,  le  métal 
provenait  de  Londres,  il  défendit  de  nommau  à la  Banque  de  faire 
aucun  payement  en  or,  payements  partiels  qu’elle  avait  déjà  repris, 
malgré  la  suspension  décrétée  en  1792  et  toujours  en  vigueur. 

On  avait  recours  aux  mesures  extrêmes  ; ne  se  rendant  pas 
compte  des  mouvements  des  métaux  précieux  sous  l’influence  du 
cours  des  changes,  on  se  laissait  toujours  surprendre,  et,  quand 
la  réserve  métallique  avait  disparu,  on  suspendait  les  payements, 
ce  qui  entraînait  une  liquidation  générale  et  un  trouble  profond 
dans  toutes  les  transactions. 

Au  même  moment  l’encaisse  de  la  Banque  de  France  éprouvait 
une  dépression  semblable,  suivie  d’une  suspension,  et  tombait  de  118 
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à 34  millions  de  francs.  Il  y avait,  en  dehors  des  emprunts,  un 
développement  d’affaires  ne  trouvant  pas  toujours  leur  contre- 
partie et  exigeant  pour  arriver  à la  compensation  une  forte  pro- 
portion de  numéraire,  les  deux  causes  réunies  agissaient  simul- 
tanément. 

Pour  bien  comprendre  la  suspension  des  payements  en  1818, 
jetons  un  coup  d’œil  d’ensemble  sur  les  opérations  de  la  Banque, 
rien  ne  peint  mieux  la  situation  que  l’examen  des  bilans  depuis 
1811,  et  nous  constaterons  que  les  embarras  de  1818  furent  la  con- 
séquence de  la  liquidation  des  guerres  de  l’Empire. 


Bilans  de  la  Banque. 


RÉSERVE 

ESCOMPTES.  CIRCULATION.  MÉTALLIQUE. 

Millions  de  livres  sterling. 

I81Ï » » 3.2 

1812 » 22  9 » 

1813  112  » » 

1814  142  286  2 0 

1815  16  6 .26  1 2 0 

1816  7 3 27  2 9.0 

1817  25  295  11.9 

1818  68  260  5.0 

1819  8 3 223  3.5 

1820  » » » 

1821 2 2 25  9 13.3 


Des  trois  articles  des  bilans  que  nous  observons,  deux,  les 
escomptes  et  la  circulation  des  billets,  nous  montrent  bien  le 
développement  de  la  crise  de  1813.  Les  escomptes  s’élèvent 
de  11  200  000  à 16  600000  livres  au  moment  où  elle  éclate,  accom- 
pagnés par  un  accroissement  de  la  circulation  de  22  900000  à 
28  600  000  livres;  quant  à la  réserve  métallique,  préservée  par 
la  suspension  des  payements,  elle  reste  stationnaire. 

Dans  les  deux  années  1816-1817  la  liquidation  est  complète;  les 
escomptes  ont  été  réduits  de  16  600000  à 2 300000  livres,  pen- 
dant que  la  réserve  métallique  se  relevait  à 11900  000  livres,  la 
circulation  des  billets  étant  simultanément  portée  à 29  300  000  livres, 
accroissement  que  nous  constaterons  toujours  dans  toutes  les  crises 
au  moment  du  reflux  des  métaux  précieux  dans  les  caisses  des 
banques. 

La  liquidation  de  la  crise  de  1813  était  donc  complète,  quand 
tout  à coup,  en  1818,  les  marchés  des  capitaux,  sous  l’influence 
des  grands  emprunts,  sont  de  nouveau  troublés.  Sur  les  bilans  de 
la  Banque  nous  pouvons  distinguer  et  reconnaître  les  accidents 
qui  les  agitent. 
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Des  trois  articles  dont  nous  suivons  les  oscillations,  c’est  la  ré- 
serve métallique  qui  est  la  plus  touchée  ; de  11700000  livres,  elle 
a déjà  fléchi  à 5 millions  de  livres,  c’est  donc  elle  qui  a porté  tout 
le  poids  des  demandes.  Au  même  moment  les  escomptes  s’éle- 
vaient de  2 500000  à 6800000  livres,  chiffres  bien  inférieurs  à 
ceux  que  nous  relevions  dans  les  crises  précédentes  : 21  millions  de 
livres  en  1810, 16  millions  de  livres  en  1815.  Ce  faible  mouvement 
des  escomptes  nous  montre  bien  que  nous  n’avons  pas  affaire  ici 
à des  embarras  commerciaux  et  les  chiffres  de  la  circulation  des 
billets  confirment  notre  opinion,  puisque,  bien  loin  d’y  avoir  re- 
cours, nous  la  trouvons  réduite  de  29  500  000  livres  à 26  millions,  et, 
à cette  époque,  contrairement  à ce  qu’on  observe  aujourd’hui,  par 
suite  de  la  suspension  des  payements  et  d’une  imparfaite  circulation 
fiduciaire,  il  n’y  avait  pas  de  crise  sans  abus  de  l’émission  des 
billets. 

Ce  simple  rapprochement  des  trois  articles  nous  montre  bien 
qu’ici  la  crise  n’est  pas  commerciale,  mais  monétaire.  Il  s’agit  de  la 
reprise  des  payements  en  espèces  et  de  rétablir  la  circulation  mé- 
tallique troublée  aussi  sur  le  continent  par  suite  des  dépenses  àe  la 
guerre  et  des  nombreux  emprunts  qui,  même  pour  les  vainqueurs, 
en  sont  toujours  la  conséquence. 

Les  emprunts  qui  suivirent  la  conclusion  de  la  paix,  en  France, 
en  Prusse,  en  Autriche,  soutirèrent  l’or  de  l’Angleterre.  Cet  effet  se 
manifesta,  en  avril  1817,  par  la  baisse  du  change  sur  Paris  et  Ham- 
bourg et  la  hausse  du  prix  de  l’or. 

Change  sur  Paris 2.3  fr.  50 

Prix  de  l’or 'i  Hv.  3 sh. 

Le  drainage  du  numéraire,  de  l’or  en  particulier,  se  fit  surtout  sen- 
tir pendant  l’année  1818.  De  10  millions  de  Uvi'es  le  26  février  1818, 
la  réserve  métallique  tomba  à 8 en  mai,  6 en  aoêit,  5 en  novembre, 
4 ep-  février  1819,  3 800000  en  mai  et  enfin  à 3 500000  livres  en 
août;  ce  fut  le  dernier  terme. 

Sur  le  rapport  de  R.  Peel,  on  limita  d’aboi’d  les  payements  dès 
que  l’on  s’aperçut  des  envois  sur  le  continent;  mais  cette  mesure 
impuissante  devait  conduire  à une  nouvelle  suspension,  dans  les 
premiers  six  mois  de  1818. 

La  crise  de  1818  fut  le  résultat  de  l’exagération  de  la  spécula- 
tion, qui  recherchait  les  emprunts  plutôt  que  les  matières  pre- 
mières. A ces  embarras  s’ajoutaient  la  mauvaise  récolte  de  1816  et 
la  famine  de  1817,  qui  s’étendit  à toute  l’Europe.  On  tirait  des 
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céréales  du  marché  anglais,  au  prix  de  115  schellings  par  quarter. 
De  3 livi’es  5 schellings  en  1815,  le  prix  moyen  du  blé  s’était  élevé 
à 4 hvres  16  schelhngs  en  1817  et  4 hvres  6 schelhngs  en  1818. 
Dès  la  fin  de  l’année,  les  grains  et  les  autres  produits  arrivèrent 
sur  une  immense  échelle,  malgré  la  barrière  de  l’échelle  mo- 
bile . 

En  présence  de  ces  demandes  diverses  de  l’or  pour  l’étranger, 
la  Banque  ne  prend  aucune  mesure,  elle  augmente  même-  ses 
avances  au  gouvernement  de  20  à 28  milhons  de  Livres.  Les 
banques  privées  augmentent  leurs  émissions  de  4 293  000  livres 
à 8 775  000,  tandis  que  la  circulation  de  la  Banque  d’Angleterre 
s’élevait  seulement  de  17  700000  livres  à 20900000.  N’oublions 
pas  que  toutes  ces  opérations  se  faisaient  à la  faveur  de  la  suspen- 
sion des  payements.  Après  cette  interruption  de  la  reprise  des  paye- 
ments en  espèces,  une  nouvelle  enquête  fut  ouverte.  Aussitôt  que 
les  besoins  furent  moins  pressants,  parut  le  bill  de  1819,  pour  la 
reprise  des  payements  à la  Banque  dont  R.  Peel  fut  un  des  princi- 
paux défenseurs,  après  avoir  voté  contre  les  conclusions  du  Bullion 
report  en  1810,  suivant  les  mouvements  de  l’opinion  publique 
comme  il  le  fit  pendant  toute  sa  vie,  l’avouant  sans  remords  et  sans 
honte,  faisant  seulement  observer  qu’alors  il  se  trouve  éclairé. 

La  dépréciation  des  notes  de  20  p.  100  en  1812,  de  23  p.  100 
en  1813,  de  25  p.  100  en  1814  (où  elle  était  à son  maximum),  avait 
disparu  sans  l’intervention  du  pouvoir,  par  l’effet  seul  de  la  crise. 
L’acte  du  Parlement  ne  faisait  que  constater  un  fait  accompb,  puis- 
qu’il était  postérieur. 

La  bquidation  de  la  crise  se  complique  encore  de  la  cherté  des 
céréales  et  les  faühtes  se  succédèrent  pendant  l’hiver  de  1818-19. 
La  rapidité  même  des  exécutions  déblaya  si  rapidement  le  marché 
que  le  reflux  de  l’or  se  produisit  de  suite,  dès  1821  on  put  repren- 
dre les  payements  en  espèces. 

La  disette  et  la  dépréciation  des  banknotes  en  faisant  hausser 
tous  les  prix  avait  fait  entreprendre  de  folles  spéculations  sur  l’agri- 
culture; pour  les  favoriser,  on  avait  établi  l’échelle  mobile  à l’entrée 
des  céréales  (1815),  afin  d’empêcher  le  blé  de  tomber  au-dessous 
de  80  schellings  par  quarter  ; malgré  ces  mesui’es  protectrices,  il 
était  tombé  à 38  schelhngs  en  1822. 

On  espérait  et  on  travaillait  en  vue  des  prix  de  famine,  ce  qui 
devait  rendre  la  réaction  d’autant  plus  grande,  pendant  la  hquida- 
tion  de  la  crise. 

Ce  qu’il  faut  noter  dans  la  succession  de  ces  périodes  de  prospé- 
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l’ité  OU  de  crise,  ce  sont  les  variations  de  la  valeur  du  papier  et  par 
suite  du  prix  de  l’or. 

En  1816,  la  banknote  était  remontée  au  pair,  après  la  liquidation 
de  la  crise,  d’une  manière  toute  naturelle,  sans  aucune  intervention 
du  Parlement.  Déjà  plusieurs  fois  on  s’était  occupé  de  la  reprise 
des  payements  en  espèces  sans  aboutir  à aucun  résultat.  En  1816, 
on  annonça  que  l’on  rembourserait  les  billets  émis  depuis  1812  : il  y 
eut  peu  de  demandeurs.  En  1817,  nouvel  avis  semblable  pour  le 
remboursement  des  notes  émises  depuis  1816  : personne  ne  se  pré- 
senta ; et  il  en  est  toujours  ainsi,  quand  on  voit  la  réserve  métalbque 
se  relever;  en  octobre  1817  le  reflux  des  espèces  l’avait  déjà  portée 
à 11914000  livres,  de  2 millions  de  bvres,  somme  à laquelle  elle 
était  réduite  en  1814  ; la  distance  parcourue  était  grande. 

Un  nouveau  drainage  des  espèces,  après  le  dernier  maximum 
atteint  en  1817,  ne  tarda  pas  à se  manifester,  et  quoiqu’il  n’y  eut 
aucune  restriction  dans  les  émissions,  il  fallut  encore  suspendre  les 
joayements  en  1818.  Les  changes  étaient  redevenus  contx’aires  et  on 
finissait  par  comprendre  toute  la  gravité  d’une  pareille  situation. 
La  série  des  mêmes  accidents  qu’en  1816  se  reproduisant  dans  des 
circonstances  analogues,  on  se  rappelait  les  conclusions  du  Bullion 
report,  et  on  se  demandait  si  elles  n’avaient  pas  indiqué  la  véri- 
table cause  du  mal.  Les  directeurs  de  la  Banque  n’étaient  pas  de 
cet  avis.  Le  comité  delà  Chambre  des  lords,  en  1819,  insiste  seule- 
ment sur  la  reprise  des  payements  en  espèces,  sans  se  prononcer 
et  sans  indiquer  par  quels  moyens  on  pourrait  y arriver. 

Le  comité  de  la  Chambre  des  communes  fait  un  pas  de  plus  ; il 
déclare  que  quand  les  changes  sont  défavorables,  et  le  prix  de  l’or 
sur  le  marché  au-dessus  du  tarif  auquel  le  prend  la  Monnaie,  pour 
retenir  les  espèces  dans  la  circulation,  il  n’y  a qu’un  seul  moyen 
à employer  : contracter  et  restreindre  la  circulation  des  billets  pour 
arriver  à les  maintenir  au  pair  avec  le  métal.  Il  conclut  aussi  à la 
reprise  des  payements  en  espèces,  en  établissant  une  échelle  décrois- 
sante du  prix  de  l’or  de  4 liv.  1 sch.  par  once  à 3 liv.  17  sch.  10  1/2^ 
prix  du  tarif  de  la  Monnaie. 

Malheureusement  toutes  ces  aspirations  vers  un  état  meilleur  ne 
fournissaient  pas  un  moyen  pratique  pour  l’atteindre.  Réduire  la 
circulation  de  ses  billets,  au  moment  où  on  en  a le  plus  grand 
besoin,  n’est  au  pouvoir  d’aucune  banque,  à moins  de  suspendre 
ses  escomptes,  c’est-à-dire  d’amener  la  suspension  complète  des 
affaires  et  par  conséquent  le  remède  serait  pire  que  le  mal.  On  ne 
comprenait  pas  encore  le  mécanisme  et  l’efficacité  de  la  hausse  de 
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l’escompte,  seul  moyen  de  ne  rien  refuser  au  public,  mais  de  lui 
faire  payer  le  papier  le  prix  de  l’or  puisqu’il  le  destinait  au  même 
usage. 

Malgré  l’ignorance  d’une  nation  ayant  la  plus  grande  aptitude 
pour  les  affaires,  malgré  la  pétition  de  100  marchands  et  banquiers 
contre  les  conclusions  du  Bullion  report.,  Robert  Peel,  le  président 
du  comité  de  1819,  fit  tout  adopter  par  la  Chambre  qui  manifestait 
une  certaine  hésitation,  comme  cela  ressort  de  ses  curieux  débats. 

Le  commerce  des  métaux  fut  déclaré  libre.  La  Banque  rembour- 
sait ses  billets  en  or,  d’après  le  tarif  gradué  dont  nous  avons  déjà 
parlé,  pourvu  que  la  somme  fût  de  40  onces  au  moins  ; l’argent  ne 
pouvait  circuler  comme  monnaie  légale  que  pour  toute  somme 
au-dessous  de  40  schelUngs. 

La  reprise  des  payements  en  espèces  au  pair  ne  devait  avoir  lieu 
qu’en  1822,  mais  le  reflux  de  ces  espèces  fut  si  rapide,  l’abondance 
de  l’or  si  considérable,  que  la  Banque  put  devancer  l’époque  fixée 
et  échanger  ses  notes  contre  de  l’or  dès  le  1®”  mai  1821.  Une  seule 
mesure  préventive  fut  prise  pour  maintenir  en  circulation  la  plus 
grande  somme  de  papier  ; on  permit  de  faire  circuler  jusqu’en  1833 
les  notes  de  1 livre. 


Crise  de  1825. 

L’acte  de  1819  avait  décidé  que  la  reprise  des  payements  en  espèces 
à la  Banque  aurait  lieu  le  1®®  mai  1823.  Pour  ménager  la  transi- 
tion, on  avait  dû  indiquer  comment  on  répondrait  jusque-là  aux 
demandes  du  public.  La  somme  et  le  prix  de  l’or  devaient  varier 
selon  l’époque  des  payements. 

Comme  toujours  la  hquidation  de  la  crise  de  1818  avait  précipité 
les  prix  des  produits  des  plus  hauts  aux  plus  bas  cours,  des  failhtes 
nombreuses  en  Angleterre  et  en  Amérique  suspendirent  un  mo- 
ment tout  crédit.  Aussitôt  que  la  secousse  eut  renversé  tout  ce 
qui  était  ébranlé,  le  crédit  re^Darut.  Le  prix  de  l’or  était  déjà  revenu 
presque  au  pair,  3 liv.  17  sh.  10  1/2  d. 

Dès  1820  la  réserve  métallique  de  3 SOOOOO  livres  était  remon- 
tée à 10  millions,  en  1821  à 13  300  000;  enfin,  en  1823,  à 14  100  000. 
Au  même  moment  la  circulation  des  billets  de  29  SOO  000  livres 
était  tombée  à 16  300  000.  Dans  une  situation  aussi  favorable,  la 
Banque  réclama  la  permission  de  devancer  l’époque  fixée  pour  la 
reprise  des  payements,  ce  qui  lui  fut  accordé. 

Les  excès  de  la  circulation  des  billets  pendant  la  suspension 


HISTORIQUE. 


333 


des  payements  avaient  apporté  la  plus  grande  perturbation  dans 
tous  les  prix;  une  hausse  artificielle  des  produits  de  l’agriculture 
avait,  comme  conséquence,  déterminé  la  hausse  des  fermages  et 
de  la  rente  de  la  terre  ; dès  que  le  papier  en  excès  eût  disparu,  et  la 
circulation  des  billets  et  de  l’or  étant  rétablie  au  pair,  il  y eut  une 
baisse  énorme  qui  entraîna  la  ruine,  ou  du  moins  la  gêne,  de  tous 
ceux  qui  avaient  des  intérêts  de  ce  côté.  Ne  sachant  à qui  s’en 
prendre,  on  accusait  la  reprise  des  payements  d’être  la  cause  de 
tout  le  mal,  on  proposait  donc  de  les  suspendre  de  nouveau  pour 
porter  remède  à cette  fâcheuse  situation.  Les  chambres  repous- 
sèrent ces  propositions  et  peu  à peu  le  commerce  reprit  son  cours. 

Pour  leur  donner  en  partie  satisfaction  on  accorda  aux  banquiers 
de  province  la  permission  de  laisser  en  circulation  jusqu’en  1833 
les  banknotes  de  1 hv.  qui  devaient  disparaître  deux  années  après 
la  reprise  des  payements. 

Encouragées  par  cette  faveur  et  confiantes  dans  la  réserve  mé- 
talUque  de  la  Banque  d’y\.ngleterre  qui  avait  atteint  un  chiffre  in- 
connu jusqu’ici  (14100000  hvres),  les  banques  de  provinces  recom- 
mencèrent à émettre  du  papier  et  à accorder  de  dangereuses  facili- 
tés pour  les  affaires.  Le  gouA'^ernement  lui-même,  A-oulant  tirer  j>arti 
de  cette  somme  tenue  en  réserve  sans  emploi  parla  Banque,  songea 
à opérer  la  conversion  d’une  partie  de  la  dette  en  abaissant  l’in- 
térêt de  5 à 4 p.  100. 

Avec  une  encaisse  aussi  considérable  la  Banque  d’Angleterre  put 
avancer  5 millions  de  hvres  à l’État  pour  réduire  l’intérêt  de  la  dette 
pubhque  de  5 à 4 p.  100  et  à 3 1/2  p.  100.  Le  mécontentement  fut 
général,  on  A^endit  de  la  rente  pour  chercher  un  placement  plus 
aA^antageux.  Il  fallait  diminuer  les  dépenses  ou  chercher  ailleurs  un 
plus  gros  profit.  L’industrie  prit  un  développement  rapide,  la  spé- 
culation parut  sous  toutes  les  formes;  tout  projet,  quelque  absurde 
qu’il  fût,  trouvait  preneur. 

Dès  que  les  banques  des  comtés  purent  émettre  des  notes,  la 
circulation  augmenta  et  une  prospérité  beaucoup  plus  apparente 
que  réelle  s’en  suiAÛt. 

Jusqu’en  1823  tout  augmente,  à la  fin  de  1824  le  stock  était 
rare,  il  y avait  un  grand  entrain,  on  se  féhcitait  de  la  prudence 
de  l’administration  bien  supérieure  à celle  du  passé.  La  presse 
faisait  écho,  les  manufactures  ne  suffisaient  pas,  on  ne  se  doutait 
pas  qu’on  était  à la  veille  de  la  répétition  des  scènes  qui  déjà 
ax'aient  ébranlé  le  commerce. 

En  1823,  les  actions  de  la  Banque  baissèi’ent  de  16  p.  100.  Le 
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retour  de  la  circulation  métallique  fit  réduire  le  dividende  semes- 
triel de  5 à 4 p.  100.  Ces  opérations  en  réduisant  les  revenus  d’un 
grand  nombre  de  personnes  les  obligèrent  à rechercher  ailleurs  un 
meilleur  placement,  les  affaires  en  reçurent  une  nouvelle  impul- 
sion. De  1823  à 1824  le  développement  de  l’industrie  fut  rapide  ; 
les  demandes  continuant  sans  cesse,  on  tâcha  de  les  satisfaire  par 
une  spéculation  effrénée,  au  nom  des  personnes  étrangères  à toute 
industrie  et  dans  les  articles  qu’elles  ne  connaissaient  pas,  entraî- 
nées qu’elles  étaient  par  la  vue  des  bénéfices  réalisés  et  les  exci- 
tations de  leurs  agents  de  change  (brokers).  Une  fièvre  de  spécu- 
lation s’empare  du  public,  d’habiles  spéculateurs  s’empressent  d’en 
tirer  parti. 

La  reconnaissance  de  l’indépendance  de  l’Amérique  du  Sud  et 
du  Mexique,  à la  suite  de  la  guerre  d’Espagne,  fait  escompter  tout 
le  bénéfice  que  l’on  se  promet  par  suite  de  l’ouverture  de  ces  nou- 
veaux marchés  et  des  mines  inépuisables  du  Brésil,  du  Pérou  et 
du  Chili. 

La  spéculation  se  porte  sur  les  mines  d’Amérique  pour  les  actions 
desquelles  on  demande  un  faible  versement,  de  sorte  que  la  moin- 
dre prime  produit  un  bénéfice  énorme  ; on  risque  tout  dans  des 
entreprises  dont  on  ne  connaît  que  le  nom. 

Des  compagnies  sous  toutes  les  formes  se  constituent,  les  actions 
de  la  Société  d’assurances  britannique  et  étrangère,  sous  les  aus- 
pices de  M.  de  Rothschild,  sont  cotées  de  suite  avec  une  grosse 
prime,  les  souscriptions  dépassent  de  beaucoup  les  sommes  de- 
mandées; tous  les  projets  sont  bons  pour  l’emploi  du  capital.  La 
pêche  des  perles  sur  la  côte  de  la  Colombie,  la  colonisation  des 
terres  incultes,  les  sociétés  d’assurances  sur  la  vie,  contre  l’incen- 
die, etc.,  les  compagnies  de  navigation,  les  brasseries,  les  docks 
pour  le  charbon;  une  société  môme  se  forme  pour  dessécher  la 
mer  Roug-e,  afin  de  retirer  l’or  laissé  par  les  Élgyptiens  après  le  pas- 
sage des  Hébreux  ; elle  trouva  des  souscripteurs!  Le  premier  ver- 
sement ne  dépasse  pas  5 p.  100,  ce  qui  augmente  le  bénéfice  des 
primes  pour  un  faible  risque.  On  expose  sa  fortune  dans  des  entre- 
prises qui  ne  verront  pas  le  jour;  les  actions  de  mines  anglo- 
mexicaines,  sur  lesquelles  il  n’y  avait  que  10  bvres  payées,  étaient 
cotées  43  livres  le  10  décembre  1824,  et  150  livres  le  11  jan- 
vier 1823. 

Cet  état  dura  pendant  toute  l’année  1824.  En  1825,  les  spécula- 
tions en  marchandises  prennent  le  dessus,  toutes  les  branches  de 
l'industrie  étaient  prospères,  partout  on  construisait:  l’argent  était 
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tellement  abondant  que  les  hommes  d’entreprise  qui  en  manquaient 
en  trouvaient  toujours. 

A la  veille  de  la  crise,  en  1824,  il  y avait  une  telle  pléthore  de 
capitaux  en  Écosse,  que  les  banques  ne  payaient  aucun  intérêt 
sur  les  dépôts;  à en  juger  par  ces  apparences,  on  ne  pouvait  pré- 
voir les  besoins  qui  devaient  se  manifester  en  1825.  Le  taux  des 
revenus  diminuant,  on  se  lançait  dans  de  folles  spéculations. 

D’innombrables  joint-stock-companies  mettaient  en  circulation 
une  plus  grande  somme  de  moyens  de  circulation.  Ce  stimulus 
artificiel  donnait  chaque  jour  naissance  à un  nouveau  projet.  Ce- 
pendant l’augmentation  de  la  circulation  des  banques  des  comtés 
ne  pouvait  s’harmoniser  avec  l’acte  de  1819,  les  directeurs,  voyant 
le  danger,  mais  trop  tai’d,  demandèrent  au  gouvernement  de  rap- 
peler l’acte  qui  permettait  l’émission  des  petites  notes  au-dessous 
de  5 livres  jusqu’en  1833. 

Le  flot  de  richesse  qui  allait  inonder  le  monde  devait  partir  du 
Mexique,  et  plus  l’origine  était  obscure,  plus  l’opinion  s’enflammait; 
on  se  précipite  sur  les  emprunts  des  jeunes  républiques. 


Liste  des  emprunts. 


1821-1825. 


1821 . Espagne 1 500  000 

I Prusse 3 500  000 

Russie 3 500  000 

Colombie 2 000  000 

Chili 1 000  000 

Pérou 400  000 

I Danemark 3 500  000 

I Grèce 2 000  000 

I Brésil 2 000  000 

, j Guatemala 1 400  000 

1825.  ( Guadalaxara 600  000 

j Mexico 3 200  000 

I Pérou GOOOOO 


25  200  000 


i Espagne 1500  000 

1823.  Portugal 1500  000 

( Autriche 3 500  000 

I Naples 2 500  000 

Grèce 800  000 

Brésil 3 600  000 

Buénos-Ayres.....  . . 1300  000 

Colombie 4 700  000 

Mexico 3 200  000 

Pérou 700  000 


£ 23  300  000 


Livres. 

lo  Total  des  cinq  années 48  500  000 

2®  Capital  immobilisé  dans  les  mines  et  les  compa- 
gnies étrangères,  24  millions  de  francs,  dont  le 

premier  versement  de  1 dixième,  soit 2 400  000 

Projets  divers,  capital  s’élevant  à 156  millions  de 

livres,  le  versement  variant  de  0 à 10  pour  100.  7 838  000 

Total 58  738  000  £ 


1 468  450  000  fr. 


La  hausse  des  prix  fait  toujours  croire  qu’elle  sera  permanente: 
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tout  le  inonde  emprunte  en  1824  et  1825;  la  réaction  prend  place 
dans  la  seconde  moitié  de  l’année,  quand  les  entrepôts  furent  rem- 
plis à de  hauts  prix  : la  baisse  commence  dans  les  six  derniers  mois 
de  1825. 

Les  importations,  de  30  millions  en  1822,  s’étaient  élevées  à 44 
en  1825,  elles  retombent  à 37  en  1826. 

Les  exportations,  de  33  millions,  s’élèvent  à 48  en  1824,  retom- 
bent à 40  en  1826. 

Importations  et  prix  des  produits. 


1824.  Prix.  1825.  Prix.  1826.  Prix. 

Café 9.9  58  sh.  23.0  76  sh.  11.6  47  sh. 

Coton 141.0  7 1/2  202.5  16  162.8  61/8 

Laine 22.5  » 43.8  » 15.9  » 

Soie 1.8  14  2.0  18  0.6  13 

Sucre '»  29  » 41  » 28 


Avec  de  pareilles  variations  dans  les  prix,  de  grandes  faillites 
eurent  lieu  parmi  les  spéculateurs  en  coton,  surtout  à Liverpool. 
La  dépression  fut  complète  en  1826;  les  prix  pour  la  plupart  des 
produits  étant  revenus  au-dessous  de  leur  point  de  départ,  la  liqui- 
dation put  s’effectuer. 

Alors  tout  de^dent  invendable,  les  offres  ont  remplacé  les  de- 
mandes pour  les  emprunts  et  les  actions;  la  prime,  seul  but  des 
souscripteurs,  ayant  disparu,  les  versements  ne  se  font  plus,  on  se 
liquide;  le  taux  de  l’intérêt  s’était  relevé.  Pendant  un  temps,  les 
bénéfices  réalisés  à la  hausse  avaient  apporté  aux  détenteurs  un  fonds 
de  crédit  additionnel  comme  un  capital  nominal,  avec  lequel  ils 
achetaient  d’autres  objets  d’échange,  mais  l’émission  continue  des 
emprunts,  l’absorption  du  capital,  la  pesanteur  de  la  prime  enga- 
gent à réaliser  : dès  que  le  mouvement  ascensionnel  s’arrête,  la 
baisse  suit. 

Le  numéraire,  qui  en  1822  affluait  à la  Banque  au  point  que, 
pour  l’employer,  elle  offrait  de  prêter  sur  hypothèque  en  baissant 
ti  4 p.  100  le  taux  de  l’intérêt,  se  trouve  réduit  en  1824  de  14  mil- 
lions à 10;  en  février  1825,  nouvelle  réduction  de  3 millions,  au 
moment  où  les  escomptes  augmentaient  de  6 millions.  Le  17  dé- 
cembre 1825,  il  ne  restait  que  1 million  dans  les  caisses;  lord 
Ashburton  dit  même  qu’un  certain  jour  il  ne  restait  pour  ainsi  dire 
rien. 
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Diminution  de  l’encaisse  de  la  Banque. 


1824.  1825. 

Livres.  Livres. 

Janvier 13  500  000  9 400  000 

Février 13  800  000  8 800  000 

Mars 13  800  000  8 100000 

Avril 13  400  000  6 600  000 

Mai 12  800  000  6 100  000 

Juin 1 2 800  000  5 400  000 

Juillet 1 1 800  000  4 100  000 

Août 11  700  000  3 600  000 

Septembre 11  800  000  3 400  000 

Octobre 1 1 400  000  3 100  000 

Novembre 11  300  000  3 000  000 

Décmbre 10  700  000  1 200  000 


Le  drainage  des  esiièces  à la  Banque  sous  l’influence  de  ces  folies 
commença  à la  fin  de  1824  et  continua  de  mois  en  mois  jusqu’à  ce 
que  la  réserve  métallique  de  11,800,000  livres  en  septembre  1824 
fût  réduite  à 1 million  en  décembre  1823. 

A la  fin  de  1824,  la  reprise  des  affaires  enlève  de  suite  les  prin- 
cipaux produits  de  consommation,  le  stock  se  trouve  épuisé  et  aussi- 
tôt, à la  suite  de  quelques  marchés  heureux,  la  spéculation  s’en- 
flamme. Tout  le  monde  spécule  ; la  fin  de  la  guerre  d’Espagne  et 
l’émancipation  de  ses  colonies  précipitent  le  commerce  sur  la  même 
pente  qu’en  1816.  L’indépendance  de  l’Amérique  du  Sud  et  du 
Mexique  ouvre  un  champ  sans  borne  à l’esprit  d’entreprise  ; partout 
on  recherche  les  produits  britanniques  pour  l’exportation,  partout 
le  capital  anglais  s’offre  et  s’immobilise  pour  l’exiDloitation  des 
mines  et  dans  la  souscriiJÜon  des  emprunts  des  jeunes  républiques 
jusqu’à  130  milhons  de  livres  ! 

Les  facilités  d’escompter  à longue  échéance  soutiennent  et  en- 
gendrent les  plus  folles  entreprises.  Le  plus  mauvais  papier  pénètre 
et  remplit  la  circulation.  La  conversion  du  4 ]5.  100  en  3 p.  100  vint 
encore  compliquer  la  situation;  la  Banque  dut  prêter  son  concours 
pour  rembourser  les  porteurs  qui  n’acceptaient  pas  la  réduction,  ce 
qui  augmenta  encore  la  circulation  du  papier.  Enfin  quand  elle  fut 
accablée  de  demandes,  elle  défendit  de  tirer  sur  elle  et  refusa  toutes 
les  traites;  de  là  l’embarras  des  country-banks.  Les  escomptes 
étant  suspendus^  les  dépôts  diminuèrent,  ce  fut  un  sauve-qui-peut 
général.  A la  vue  de  la  chute  des  country-banks,  la  panique  s’em-. 
para  du  public  et  on  se  précipita  sur  les  guichets  pour  le  rembour- 
sement des  billets,  non  pour  des  besoins  extérieurs,  mais  pour 
évûter  la  dépréciation;  la  circulation  du  papier  se  trouv^a  diminuée 
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tout  àcovip  de  8 à 10  millions  de  livres,  au  profit  de  la  Lanque  d’An- 
gleterre. 

Ce  n’était  pas  l’excès  d’émission  du  paj)ier  qu’on  accusait  de  la 
crise,  mais  la  trop  grosse  somme  de  capital  j^rôté.  En  remar- 
quant l’augmentation  de  8 millions  d’escompte,  de  1822  à 1825, 
et  simultanément  la  diminution  de  6 millions  et  demi  dans  la 
réserve  métallique  de  la  Banque,  on  ne  signalait  qu’un  des  côtés 
de  la  situation  ; ce  n’est  pas  l’avance  d’un  capital  qui  peut  affecter 
la  circulation  et  le  change,  mais  bien  la  forme,  le  mode  de  l’avance 
faite,  comme  dans  ce  cas  particulier,  pour  remplacer  les  produits 
que  la  hausse  des  prix  empêchait  de  circuler  et  qu’on  essayait  de 
remplacer  par  des  billets  d’abord,  pour  arriver  ensuite  directement 
aux  espèces. 

Le  maximum  de  la  crise  eut  lieu  du  12  au  17  décembre  1825;  le 
13  décembre  on  élève  l’escompte  à 5 pour  100.  La  Banque  avait 
adopté  une  règle  de  conduite  différente  de  celle  de  1797  : pendant 
trois  semaines  elle  double  ses  escomptes  en  émettant  pour  5 mil- 
lions dénotés. 

Émission  des  notes. 


* Livres.  Livres. 

1825.  S décembre 17  000000  1825.  24  décembre 25  600000 

— 10  décembre 18  000  000  — 31  décembre 25  700  000 

— 17  décembre 23  900  000  1826.  Janvier 26  100  000 

— Décembre 19  000  000 


On  emploie  à cet  usage  un  vieux  i^aquet  de  bank-notes  d’une  livre 
oublié  dans  une  armoire  ; on  prétendit  qu’elles  sauvèrent  la  Banque, 
ce  qui  est  douteux  ; la  presse  pour  l’or  ayant  eu  lieu  la  semaine 
précédente,  le  change  tourna  fort  heureusement  en  faveur  de  l’An- 
gleterre, et  le  danger  fut  conjuré.  La  circulation  de  la  banque  d’An- 
gleterre, de  16  milhons  de  hvres  sterhngs  en  1822,  s’était  peu  à peu 
élevée  à 20  en  1823,  23  en  1824,  25  en  décembre  1825,  enfin  26 
en  1826;  pendant  la  hquidation,  en  décembre,  elle  était  déjà  re- 
tombée à 19. 

Les  escomptes,  de  2 millions  de  hvres  sterhng  en  1821,  s’étaient 
élevés  à 7 en  1825  et  enfin  à 12  milhons  en  février  1826,  au  moment 
où  les  recours  à la  Banque  diminuant,  le  portefeuUle  allait  se  vider. 
En  août  il  était  réduit  à 7 milhons,  à 4 en  février  1827  et  à 1 mühoii 
seulement  en  août;  la  liquidation  était  complète. 

La  réserve  métalhque  qui  de  14  100  000  était  tombée  à 1 million 
de  hvres  so  relevait  déjà.  Le  change  sur  Paris  influencé  par  la 
crise  qui  sévissait  alors  en  France  était  devenu  très  favorable  à 
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l’Angleterre,  puisque  le  cours,  de  25.15  eu  182-4,  s’élevait  à 25.80  au 
commencement  de  1826,  ce  qui  prouve  bien  que  la  spéculation 
était  mal  engagée  sur  les  divei’ses  places  et  que  les  compensations 
ne  se  faisaient  plus  en  produits. 

Le  gouvernement  refuse  de  suspendre  les  payements,  il  essaye 
en  vain  de  combler  les  vides  en  faisant  travailler  jour  et  nuit  à la 
Monnaie.  Enfin  les  piix  exagérés  qu’il  faut  payer  en  dehors  de  la 
banque  pour  obtenir  de  l'argent  dont  personne  ne  veut  se  dessaisir 
forcent  les  acheteurs  imprudents  à se  liquider;  la  baisse  des  j)rix  fait 
tourner  le  change  en  faveur  de  l’Angleterre  et  la  liquidation  de  la 
ci’ise  commence. 

Les  secousses  de  la  crise  se  succédèrent  pendant  toute  l’année  : 
la  première  eut  lieu  au  printemps,  la  dernière,  la  plus  violente,  à 
l’automne.  On  voulait  alors  échanger  les  billets  des  banques  locales 
contre  les  billets  de  la  banque  d'Angleterre  dont  la  circulation  était 
plus  étendue  ; on  arrivait  ainsi  directement  à la  réserve  métallique 
non  seulement  pour  des  besoins  présents  actuels,  mais  pour  des 
besoins  futurs,  intérieurs  ou  extérieurs.  Dès  que  les  cours  du 
change  avaient  tourné  en  faveur  de  l’Angleterre,  il  n’y  avait  aucun 
inconvénient  à sei'vir  ces  demandes  par  un  acci’oissement  de  la  cir- 
culation, qui  ne  devait  plus  répondre  qu’à  des  besoins  intérieurs. 

Au  moment  de  la  panique,  soixante  banques  avaient  suspendu, 
entre  autres  la  London-Bank  (the  house  Pôle  and  Co.);  du  12  au 
13  décembre,  selon  M.  Huskisson,  personne  ne  voulait  se  séparer 
de  son  argent;  la  méfiance  succéda  à la  plus  grande  confiance; 
l’argent  se  retire  et  ne  veut  plus  paraître,  môme  pour  les  projets 
les  plus  sûrs,  lui  qui  se  jetait  sur  les  plus  douteux.  On  ne  vend  que 
pour  les  besoins  du  jour;  le  taux  de  l’intérêt  limité  à 5 p.  100  fit 
beaucoup  de  mal,  en  empêchant  tous  les  escomptes  au  delà  de 
quatre-vingt-dix  jours,  terme  accordé  par  la  Banque.  Les  négociants 
furent  forcés  de  vendre  à 20  et  30  p.  100  de  perte,  quand  ils  au- 
raient trouvé  à emprunter  à 7,  8 et  10  p.  100. 

Des  avances  avaient  été  faites,  les  produits  donnés  à crédit  à 
l’échéance  n’étaient  pas  vendus;  restaient  donc  en  circulation  les 
promesses  de  payer,  auxquelles  ü fallait  faire  face.  Les  banquiers 
de  province,  ayant  vu  l’orage  se  former,  s’efforçaient  de  se  procurer 
des  fonds  par  la  Banque  d’Angleterre,  mais  elle  refusa  son  con- 
cours, jusqu’à  ce  qu’un  grand  nombre  de  maisons  de  premier  ordre 
eussent  succombé.  Dés  que  la  secousse  eut  ainsi  renversé  tout  ce 
qui  était  chancelant,  elle  changea  de  conduite  et  escompta  avec 
la  plus  grande  libéralité  tout  le  papier  qui  lui  fut  présenté.  Du  14 
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au  17  décembre  1823,  elle  émit  pour  cet  usage  S millions  de  livres 
de  banknotes.  Quant  au  jiaquet  de  notes  de  1 livre  trouvé  par 
hasard  et  que  l’on  envoya  aux  banquiers  de  province,  quoique 
souvent  on  lui  attribue  une  influence  magique  sur  la  crise,  la 
somme  mise  en  circulation  ne  dépassa  pas  300,000  livres.  Tout  ce 
qui  était  ébranlé  ayant  succombé,  le  crédit  reparut. 

Après  les  belles  espérances  du  début,  le  bouleversement  de  la  fin 
fut  complet,  la  gêne  fut  d’autant  plus  vive  que  Mac  Culloch  estime 
la  circulation  du  papier  en  1823  de  50  p.  100  plus  grande  qu’en  1823. 
Cet  excès  de  circulation  amène  la  baisse  du  change.  La  Banque 
avait  fait  de  fortes  avances  pour  la  conversion  du  4 en  3 1/2  p.  100  ; 
elle  ne  mit  des  obstacles  qu’au  moment  des  plus  grands  besoins, 
en  1823.  La  difficulté  de  tirer  sur  elle  interrompit  les  opérations 
des  country-banks;  les  comptes  courants  par  suite  des  refus  d’es- 
compte diminuèrent,  ce  fut  un  sauve-qui-peut  général;  on  demanda 
de  l’or,  non  pour  exporter,  mais  pour  éviter  la  dépxnciation  du 
papier.  A la  fin  de  1826,  le  calme  est  revenu;  en  1827,  les  prix 
sont  modérés,  l’argent  facile,  la  Banque  escompte  à 4 p.  100.  Les 
mômes  phénomènes  s’étaient  produits  aux  Etats-Unis,  surtout  pour 
leur  principal  commerce,  le  coton. 

Au  sortir  de  cette  convulsion,  le  jiarlement  tâche  d’aviser  pour 
en  prévenir  le  retour.  Comme  toujours,  on  accuse  le  gouvernement, 
les  banques  locales,  la  Banque  d’Angleterre.  Après  avoir  permis  la 
circulation  des  notes  au-dessous  de  3 livres,  onia  défend  en  Angle- 
terre, sauf  II  lus  tard  â appliquer  cette  mesure  àl’Écosse  et  à l’Irlande. 
Walter  Scott  réclame;  le  ministère  recule.  Afin  de  prévenir  le  re- 
tour de  la  crise,  on  eut  recours  à de  fausses  mesures.  On  rapporta 
la  loi  de  1708  qui  limitait  à 6 le  nombre  des  associés  des  banques, 
sauf  dans  un  rayon  de  63  milles  de  Londres  pour  celles  qui  émet- 
taient des  billets;  quant  aux  simples  associations  de  banque  qui 
n’en  émettaient  pas,  elles  pouvaient  s’établir  et  fonctionner  partout 
dans  Londres  même.  Les  avantages  de  cette  liberté  ne  furent  pas 
compris  de  suite,  on  n’en  fît  pas  usage  : de  1828  à 1834,  le  nombre 
des  joint-stock-banks  inscrites  vnrie  de  6 à 8.  Ce  fut  seulement 
de  1833  â 1836  qu’au  milieu  de  la  spéculation  du  moment  leur 
nombre  s’éleva  à 220  d’abord,  puis  à 280. 

La  conduite  des  directeurs  de  la  Banque  pendant  la  crise  de  1823 
ne  s’inspira  pas  de  l’expérience  qu’ils  auraient  dû  puiser  dans  un 
passé  encore  récent  ; ils  augmentèrent  d’abord  les  émissions  quand 
ils  auraient  dû  les  restreindre,  et  les  restreignirent  quand  ils 
auraient  dû  les  étendre.  Tout  a déjà  été  oublié  : on  retombe  dans 
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les  mêmes  errements,  on  commet  les  mêmes  fautes  que  par  le 
passé.  Au  lieu  de  resserrer  la  circulation  sous  la  pression  des 
demandes  d’espèces  qui  assiègent  la  Banque,  on  l’étend,  puis, 
voyant  que  la  situation  ne  s’améliore  pas,  on  la  contracte,  chan- 
geant ainsi  de  conduite  au  milieu  de  la  panique,  pour  finir  par 
émettre  encore  des  Billets  quand  tous  les  moyens  d’échange 
manquent. 

Ge  qui  troublait  les  idées,  c’est  que  les  cours  des  changes  ne  sui- 
vaient pas  les  variations  de  la  circulation  officielle  de  la  Banque. 
Pour  ceux  qui  ne  voulaient  pas  voir  au  delà,  l’objection  était  grave  ; 
il  eût  suffi  cependant  d’observer  de  plus  près  pour  reconnaître  qu’il 
fallait  sous  ce  titre  de  circulation  fiduciaire  non  seulement  com- 
prendre les  émissions  de  la  Banque,  mais  encore  celles  du  pays 
tout  entier  sous  forme  de  lettres  de  change,  d’effets  de  commerce, 
traites,  mandats,  etc.  Au  milieu  des  enquêtes  qui  se  renouvelaient 
sans  cesse,  les  directeurs  résistaient  toujours,  ils  ne  commencèrent 
à se  pénétrer  des  vrais  principes,  qu’on  devait  encore  bientôt  ou- 
hher,  qu’après  l’enquête  de  1832.  Il  y a donc  toujours  quelque 
chose  qui  aveugle  ceux  qui  paraissent  le  mieux  placés  pour  voir, 
et  ce  ne  sont  pas  les  personnes  engagées  dans  les  affaires  qui  sont 
les  meilleurs  juges  du  mécanisme  qu’elles  dirigent  ou  plutôt  qui 
les  entraîne. 


Grise  de  1832. 

La  hquidation  de  la  crise  de  1823  terminée  dès  1827,  la  réserve 
métallique  de  1 million  de  livres  était  remontée  à 10  millions  de  hvres, 
pendant  que  le  portefeuille  s’affaissait  et  tombait  de  12  300000  hvres 
à 3 200  000  hvres.  La  circulation  des  billets  fléchissait  aussi  de 
26 100  000  hvres  à 18  300  000  hvres. 

Jusqu’alors,  on  subissait  les  crises  sans  se  rendre  compte  des 
meilleurs  moyens  à employer  pour  en  modérer  l’explosion  et  les 
conséquences.  Malgré  les  enseignements  et  les  conclusions  de  l’en- 
quête de  1810,  on  ne  voulait  pas  admettre  que  la  circulation  du 
papier  dût  se  régler  sur  le  cours  des  changes  et  des  métaux  pré- 
cieux. Ce  qui  avait  toujours  trompé  les  directeurs  de  la  Banque, 
c’est  qu’en  pratique  ils  n’avaient  pas  remarqué  que  les  changes  sui- 
vissent les  émissions  des  billets,  observation  incomplète  qui  né- 
ghgeait  les  émissions  des  banques  de  province  et  surtout  du  papier 
de  commerce,  billets,  lettres  de  changes,  promesses  de  payer,  etc.  ; 
dès  que  l’on  put  s’en  rendre  compte,  la  vérité  du  principe  fut  re- 
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connue.  Dix-sept  années  de  discussions  avaient  à peine  suffi  pour 
faire  pénétrer  la  vérité  dans  les  es]prils  ; on  commençait  à comprendre 
le  fait,  mais  on  ne  savait  pas  encore  combattre  cette  funeste  influence. 

En  1827  et  en  1828,  les  transactions  commerciales  furent  calmes 
et  régulières;  l’argent  était  facile,  même  à bas  prix,  à 4 p.  100. 

Après  le  printemps  de  1829,  l’inquiétude  produite  parla  question 
de  la  réforme  (reform  bill)  se  répand  dans  le  public. 

Cependant,  en  présence  d’une  réserve  métalbque  de  11  milbons 
de  bvres  (26  juin  1830),  on  n’hésite  pas  à réduire  le  nouveau p.  100, 
déjà  réduit,  de  1/2  p.  100  à 3 1/2.  Nous  avons  indiqué  en  1823  l’opé- 
ration qui  l’avait  déjà  abaissé  de  5 à 4 p.  100. 

En  novembre  1830,  à la  suite  de  la  révolution  en  France,  il  y a 
déjà  de  la  fermentation,  du  tumulte  au  sujet  du  reform  bill.  Une 
émeute  s’organise  pour  vaincre  l’opposition  de  Wellington  ; on 
menace  de  pillage;  la  populace  se  porte  sur  sa  demeure  avec  un 
drapeau  tricolore;  les  boutiques  se  ferment;  la  troupe  dut  inter- 
venir et  dissiper  les  rassemblements. 

En  1832,  les  mêmes  scènes  se  renouvellent  à la  veille  de  la  pro- 
longation du  privilège  de  la  Banque.  Le  bill  de  la  réforme  exalte 
toujours  l’opinion  publique;  elle  manifestait  sa  haine  contre  la 
Banque  et  Welhngton  par  des  placards  ainsi  conçus  : Slop  the 
duke!  Go  for  gold ! 

En  1833,  le  privilège  de  la  Banque  fut  prolongé  avec  défense  à 
toute  société  de  i)lus  de  six  personnes  d’émettre  des  billets  payables 
à vue  à Londres  et  dans  un  rayon  de  65  milles. 

Voici  à cette  époque  quelle  était  la  situation  de  la  Banque  : la 
réserve  métalUque  de  1 million  de  livres  en  1823,  après  s’être  suré- 
levée à 11  700000  hvres  en  1830,  était  tombée  à 4900000  livres  en 
1832.  La  circulation  des  billets,  bien  loin  de  suivre  les  mêmes 
accroissements  que  dans  les  périodes  précédentes,  était  descendue 
de  26  millions  de  livres  à 16  800000  livres.  On  ne  pouvait  donc  pas 
accuser  les  excès  d’émission,  les  escomptes  seuls  de  3 200  000  Livres 
s’étaient  élevés  à 3 900000.  En  présence  d’une  circulation  amoin- 
drie, les  mouvements  des  bilans  portent  surtout  sur  la  réserve 
métalhque  et  les  escomptes. 

Les  embarras  furent  assez  courts,  mais  nous  devions  les  signaler, 
les  comptes  rendus  officiels  en  donnent  le  meilleur  témoignage. 

La  charte  de  la  Banque  allait  expirer,  on  se  demandait  si  son 
privilège  devait  être  prolongé  et  on  ouvrit  une  enquête  pour  em- 
brasser l’ensemble  de  la  situation,  mais  elle  resta  incomplète.  La 
discussion  porta  sur  les  points  suivants  : 
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1“  Règlement  de  la  circulation; 

2°  Avantages  et  inconvénients  de  la  publicité  des  comptes  rendus 
de  la  Banque; 

3°  Avantages  et  inconvénients  de  l’établissement  des  Joint-stock- 
banks ; 

4°  Unité  et  pluralité  des  banques  dans  la  métropole  ; 

5°  Causes  de  la  panique  de  1825; 

6°  Avantages  ou  inconvénients  d’étabbr  les  billets  de  banque 
Legal  tender; 

1°  Effets  des  lois  limitant  le  taux  de  l’intérêt. 

La  majorité  des  témoins  apj)rouva  la  publication  des  comptes 
rendus,  mais  elle  se  prononça  contre  l’établissement  des  Joint-stock- 
banks  à Londres.  Il  est  vrai  qu’ici  une  question  d’intérêt  peisonnel 
influençait  les  dépositions;  on  goûtait  assez  au  contraire  l’idée  de 
faire  la  Banknote  Legal  tender^  parce  qu’on  pensait  ainsi  diminuer 
les  demandes  d’or  chez  les  banquiers  de  province  pendant  les  pa- 
niques. 

Ce  fut  alors  que,  pour  la  première  fois,  on  refusa  de  comprendre 
sous  le  nom  de  circulation  les  lettres  de  change  du  commerce  ; mais 
en  même  temps,  on  déclara  que  le  privilège  de  la  Banque  d’Angle- 
terre ne  s’opposait  pas  à l’établissement  des  Joint-stock-banks  de 
dépôts  qui  se  livraient  aux  opérations  de  banque  sans  émettre  des 
billets.  On  approuvait  donc  la  conduite  des  banquiers  et  des  Joint- 
stock-banks^  dont  le  nombre  des  actionnaires  ne  dépassait  pas  six 
personnes  et  qui  depuis  1772  suivaient  ce  système,  remplaçant  les 
billets  par  les  chèques.  La  question  avait  déjà  été  agitée  en  1822 
pour  les  associations  de  plus  de  six  personnes,  sans  recevoir  de 
solution.  Soulevée  de  nouveau  en  1832,  le  gouvernement  demanda 
l’opinion  de  la  magistrature  et,  malgré  les  réclamations  et  l’oppo- 
sition de  la  Chambre,  déclara  que  dans  la  charte  aucun  article  n’y 
mettait  obstacle,  le  privilège  était  restreint  à l’émission  du  papier. 
Pour  confirmer  ce  dernier  d’une  manière  plus  explicite,  on  refusa 
à toute  association,  quel  que  fût  le  nombre  de  ses  membres,  de 
l’exercer  dans  un  rayon  de  65  milles  autour  de  Londres. 

Dans  la  discussion,  le  comité  et  les  directeurs  de  la  Banque  admi- 
rent à l’unanimité  les  conclusions  du  Bullion  report  de  1810. 

M.  Horsley-Palmer,  gouverneur  de  la  Banque,  établissait  alors  en 
principe  qu’on  devait  employer  les  deux  tiers  de  l’actif  en  valeur 
portant  intérêt,  et  un  tiers  en  espèces  métalliques.  Il  abandonnait  du 
reste  au  public  le  soin  de  régler  la  circulation  selon  les  cours  des 
changes  étrangers. 
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Co  fut  lui  qui  indiqua  ce  célèbre  rapport  de  un  à trois  que  l’on  a 
regardé  comme  la  proportion  réglementaire  de  l’encaisse  aux  billets. 
Tout  en  cherchant  à le  maintenir,  les  directeurs  n’ont  pu  empêcher 
que  la  crise  fût  imminente  chaque  fois  qu’il  s’est  rencontré.  Il  faut 
toutefois  ajouter  que  si  l'on  prend  l’ensemble  des  engagements  à vue, 
circulation  des  billets  et  dépôts  en  compte  courant,  ce  qui  change 
bien  la  situation  (et  c’est  ainsi  qu’il  l’entendait),  cette  proportion 
peut  être  regardée  comme  convenable. 

En  1832  seulement  on  reconnaît  la  vérité  du  Bulhon  report;  on 
admet  que  la  circulation  doit  être  réglée  par  les  changes  étran- 
gers et  par  le  prix  des  métaux  précieux. 

Instruit  par  l’expérience  de  la  crise  de  1823,  M.  Horsley-P aimer 
en  1832  disait  que,  pour  satisfaire  des  besoins  intérieurs,  il  n’y  avait 
aucun  inconvénient  à émettre  des  billets  même  en  excès.  Comme 
toutes  les  précédentes,  cette  enquête  avait  été  ouverte  à la  suite  de 
la  crise,  pour  en  cbercher  les  causes  et  le  remède.  Pour  la  pre- 
mière fois,  au  lieu  de  faire  tout  dépendre  de  la  circulation,  M.  Hors- 
ley-Palmer  signala  toute  l’importance  de  la  réserve  métallique. 
Il  demande  que  la  Banque  conserve  toujours  1/3  du  numéraire, 
pour  faire  face  à son  passif,  c’est  la  fameuse  proportion  dont  on  a 
tant  parlé  depuis  et  dont  on  parle  encore,  mais  qui  ne  suffit  pas 
pour  prévenir  tout  danger.  Outre  la  réserve,  il  n’oublie  pas  le  ca- 
pital de  garantie,  qu’il  évalue  aussi  à 1/3  ; il  recommande  surtout 
de  ne  jamais  régler  l’émission  des  billets  sur  les  demandes  d’es- 
compte et  blâme  la  Banque  de  maintenir  invariable  le  taux 
de  5 p.  100.  En  faisant  cette  dernière  critique,  il  oubliait  les  lois 
sur  l’usure  qui  empêchaient  de  dépasser  cette  limite. 

Comme  dernier  moyen  de  prévenir  les  crises,  on  conseillait  la 
publication  des  comptes  rendus,  et  on  proposait  de  déclarer  les 
banknotes  legal  tenders,  afin  de  sauvegarder  les  réserves  des 
banquiers.  On  sentait  bien  que  la  circulation  ne  se  composait  pas 
seulement  des  émissions  de  la  Banque,  qu’il  y en  avait  une  autre 
en  dehors  sous  la  forme  de  lettres  de  change,  de  chèques,  d’effets 
de  commerce,  mais  on  ne  voulait  pas  admettre  qu’elle  en  fît  partie. 

Grise  de  1836-1839. 

Période  de  1836-1839.  — Une  succession  d’abondantes  récoltes 
en  1833,  1834  et  1833  favorisa  le  développement  des  affaires.  Bien- 
tôt la  spéculation  voulut  y prendre  part.  La  charte  de  la  Banque 
avait  été  renouvelée  jusqu’en  1833,  les  banknotes  avaient  été  dé- 
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clarées  legal  tender  tant  que  le  remboursement  métallique  ne  serait 
pas  suspendu. 

En  1834,  les  emprunts  espagnols  donnent  le  pas  à la  spéculation. 
Après  une  année  de  bénéfices,  le  branle  est  donné  à la  hausse;  elle 
s’étend  à tous  les  autres  fonds  américains,  portugais,  etc.;  le  pré- 
sident Jackson,  voulant  une  circulation  métallique  aux  États-Unis, 
draine  la  Banque  d’août  à la  fin  de  1833.  On  augmente  la  circula- 
tion de  3 millions,  pendant  que  la  réserve  métallique  qui,  aussitôt 
la  crise  précédente  terminée,  était  remontée  à 11400Ü00  livres, 
s’abaisse  à 3 900000  livres. 

A la  fin  de  1833,  par  suite  de  la  suppression  de  quelques  privi- 
lèges exclusifs  de  la  banque  d’Angleterre,  on  fonde  des  joint-stock- 
banks  qui  émettent  des  notes  et  escomptent  le  papier  de  commerce. 
Ces  facilités  accordées  au  crédit  font  naître  les  entreprises  et  les 
sociétés  industrielles  : The  British-agricultural  Loan  Com'pany, 
une  autre,  for  supplying  pure  spring  loater,  the  patent  steani  paddle 
Compagny,  the  safety  cabriolet  Company ^ the  British  and  american 
intercourse  Company,  the  London  ivhale  fîshery  C ompany , the  Liver- 
pool  British  and  foreign  trading  Company.  Puis  les  entreprises  de 
chemins  de  fer  : d’abord  les  actions  de  celui  de  Londres  à Birmingham 
et  Liverpool,  qui  s’élèvent  au-dessus  du  pair;  après  le  succès  de  celui 
de  Liverpool  à Manchester  toutes  les  actions  font  prime.  L’espoir 
des  bénéfices  futurs  produit  une  grande  excitation;  ce  fut  un  déluge 
de  raüways,  d’exploitations  de  mines  au  printemps  de  1836.  L’es- 
prit de  spéculation  est  intérieur  au  lieu  d’être  extérieur  comme 
en  1823,  mais  le  résultat  est  toujours  le  même. 

La  circulation  des  joint-stock-Banks  s’élevait  de  2 700  000  à 
3 300000  livres,  sans  compter  les  chèques  et  les  autres  instruments 
de  crédit  pour  remplacer  la  monnaie.  L’excès  d’émission,  VOver 
issue,  comme  disent  les  Anglais,  produisit  ses  effets  accoutumés; 
le  change  devint  défavorable  (avril  1836);  on  réclama  des  espèces 
il  la  Banque  qui  maintenait  encore  le  taux  de  l’escompte  à 4 p.  100. 
Au  milieu  de  toute  cette  activité  et  de  toutes  les  demandes  qui  se 
dirigeaient  vers  les  banques,  il  y eut  de  grandes  luttes  engagées. 
Du  23  septembre  1833  au  31  décembre  1836  la  circulation  des  billets 
des  private  Banks  diminuait  de  139,000  et  celle  des  joint-stock 
augmentait  de  1 700  000  Livres. 

L’extension  des  joint-stock-banks  à l’Irlande  augmente  encore 
la  circulation  du  papier  et  les  facilités  de  crédit.  Toutes  elles 
escomptaient  sans  mesure  le  papier  déjà  escomi^té,  et  leur  nombre 
s’élevait  à soixante-douze. 
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Au  même  moment  le  général  Jackson  refuse  de  renouveler  le 
privilège  de  la  banque  des  États-Unis  qui  expirait  en  1836;  afin 
d’établir  une  circulation  métallique,  il  ouvre  des  négociations  pour 
obtenir  des  remises  d’or.  De  même,  afin  d’avoir  un  nouveau  capi- 
tal disponible,  les  joint-stock-banks  réescomptent  leur  portefeuille  ; 
ce  que  voyant,  la  Banque  se  décide  k élever  le  taux  de  l’escompte, 
et  refuse  d’admettre  leur  papier. 

Pour  introduire  cette  circulation  métallique  plus  considérable  en 
Amérique,  selon  les  vœux  du  Président,  après  la  réduction  du 
papier-monnaie,  il  faut  exporter  de  l’or  à tout  prix,  ce  qui  réduit 
le  cours  du  change  et  inonde  le  marché  anglais  de  papier  améri- 
cain. 

Bilans  de  la  Banque. 

Millions  £ 

Escompte.  Encaisse.  Escompte.  Encaisse. 

ISnS 3.8  11.4  j 1835 7.0  5.9 

1834 C.4  10.1  I 1S3C 19.5  3.8 

La  Banque  elle-même,  bien  loin  de  repousser  le  papier  du  com- 
merce, se  montre  facile  pour  l’escompter.  Son  portefeuille,  de 
3 800  000  livres  en  1833  pendant  la  liquidation,  s’élève  à 19  900  000  li- 
vres; la  réserve  métallique  au  contraire,  en  présence  des  changes 
défavorables,  s’abaisse  de  11460000  à 3 800000  (1833-1836). 

La  circulation  des  billets  de  16  500  000  livres  s’élève  à 
20  200  000  (1833-1837). 

Malgré  les  changes  défavorables  et  le  drainage  continu  de  la 
réserve  métallique,  les  directeurs  de  la  Banque  n’avaient  pris  que 
des  mesures  insuffisantes.  En  juillet  1836  on  avait  relevé  le  taux 
de  l’intérêt  à 4 1/2  p.  100;  en  août  on  le  porte  à 5 p.  100,  on  réduit 
les  prêts,  on  refuse  l’escompte,  et  malgré  toutes  ces  mesures  res- 
trictives, toutes  ces  entraves  au  commerce,  le  niAœau  de  la  réserve 
métallique' baisse  toujours. 

Le  14  novembre  1836,  l’agricultural  and  commercial  bank  d’Irlande 
avait  suspendu,  on  se  précipite  sur  les  banques;  les  banknotes, 
même  à Londres,  perdent  2 sh.  6 d.  ; à la  fin  de  décembre  l’encaisse 
était  réduit  à 3 800  000  livres.  Malgré  une  situation  aussi  critique, 
pour  soutenir  le  crédit  de  plusieurs  maisons  américaines  à 
Londres  et  à Liverpool,  la  Banque  d’Angleterre,  se  relâchant  un 
peu  de  ses  refus  absolus  (1®'  juin  1837),  avança  jusqu’à  6 millions 
de  livres,  ce  qui  procura  un  grand  soulagement,  au  moment 
où  le  papier  de  crédit  faisait  défaut.  La  crise  était  complète. 
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ce  secours  ne  pouvait  qu’empêcher  un  plus  grand  désastre  et 
aider  la  liquidation  des  maisons  qui  tenaient  encore.  La  spéculation 
forcée  de  vendre,  la  baisse  de  prix  des  principaux  produits  eut 
lieu  de  décembre  1836  à juillet  1837.  Le  crédit  et  le  papier  douteux 
disparaissent,  le  portefeuille  de  la  Banque  se  vide  et  ses  coffres  se 
remplissent  d’espèces.  L’assistance  qu’elle  avait  prêtée  avait  per- 
mis de  retirer  de  la  circulation  tout  le  papier  qui  n’offrait  pas  des 
garanties  suffisantes.  Dès  la  fin  de  1837  et  pendant  toute  l’année 
1838,  le  numéraire  reflue  dans  ses  caisses:  de  3 800  000  livres 
en  1837  il  remonte  à 10  500  000  Üvres,  pendant  que  le  portefeuille 
de  19  900000  livres  est  déjà  abaissé  à 7 400  000  et  la  circulation  de 
20  millions  de  livres  à 17  millions.  La  liquidation  de  la  ci'ise  était 
donc  bien  avancée. 

Fin  de  la  crise  et  liquidation.  — Malheureusement  la  récolte  de 
1838,  très  insuffisante,  oblige  à importer  pour  10  millions  de  livres  de 
blé;  au  même  moment  en  dehors  de  l’Angleterre  un  concours  de 
circonstances  fâcheuses  vint  encore  aggraver  la  situation.  L’Amé- 
rique, la  France,  la  Belgique,  avaient  augmenté  jusqu’à  l’excès 
leur  circulation  en  papier;  cette  exagération  des  émissions  pro- 
duisait son  effet  ordinaire  et  chassait  le  numéraire  de  ces  pays; 
une  partie  vint  se  réfugier  à la  Banque  d’Angleterre  (de  3 800000 
livres  l’encaisse  s’était  relevé  à 10  500  000  livres),  mais  ce  déve- 
loppement artificiel  du  crédit  était  arrivé  à son  terme  ; vers  la  fin 
de  l’année  la  crise  éclate  sur  toutes  ces  places.  A l’automne  de  1838, 
la  banque  de  Belgique  suspend  ses  payements,  on  se  précipite 
sur  la  Banque  ; de  France  cette  dernière,  pour  se  défendre,  tire  le 
numéraire  de  Londres  : à partir  du  18  décembre  1838  le  drainage 
métallique  commence  et  continue  jusqu’en  octobre  1839. 

Pendant  que  la  réserve  métallique  s’abaisse  de  nouveau  de 
10500  000  livres  à 2 400  000,  les  escomptes  de  7 400  000  livres 
s’élèvent  à 13  800000  livres.  La  Banque  avait  montré  la  plus  grande 
imprévoyance  dans  la  règlementation  du  taux  de  l’escompte.  Dès 
les  premiers  mois  de  1838,  pour  utiliser  son  encaisse  elle  F aA^ait  abaissé 
de  5 à 4 p.  100.  Les  changes  étaient  défavorables  à l’Angleterre  et 
favorables  à l’Amérique;  on  commença  donc  à y exporter  des 
espèces  métalliques  pour  aider  les  banques  à la  rej>rise  des  paye- 
ments. Le  drainage  continua  pendant  toute  l’année,  et  cependant, 
malgré  ces  signes  non  trompeurs  des  dangers  de  la  situation,  la 
baisse  de  l’encaisse  et  des  changes  étrangers,  on  abaissa  l’escompte 
de  4 à 3 et  demi  en  novembre  1838.  Le  flux  de  la  réserve  métal- 
lique prend  alors  des  proj)ortions  de  plus  en  plus  considérables. 


DES  CRISES  COMMERCIALES. 


318 

Le  16  mai  1839,  quand  elle  fut  réduite  à 4 millions  de  livres,  on  élève 
tout  à coup  le  taux  de  l’escompte  à 5 p.  100,  mais  on  ne  le  nivelait 
pas  encore  aA^ec  le  prix  du  marché,  et  l’obstacle  fut  insuffisant  pour 
protéger  l’encaisse  qui  baissait  toujours.  Les  directeurs  commencent 
à s’alarmer  : le  23  juin  ils  l’élèvent  à o et  demi  et  ne  reçoivent  plus 
à l’escompte  que  les  lettres  de  change,  ce  qui  entraîne  la  baisse  des 
bons  de  l’Écliiquier  et  des  fonds  publics  sur  lesquels  les  avances  ne 
sont  plus  possibles.  Le  16  juillet  la  réserve  réduite  à 2 960000  bvres, 
on  aperçoit  enfin,  comme  dernier  terme  de  la  situation,  la  suppres- 
sion des  payements,  et  on  essaye  de  prendre  quelques  mesures 
pour  réAÛter.  On  offre  de  céder  des  annuités,  mais  à un  taux  trop 
élevé  : l’opération  échoue;  on  A^end  des  A^aleurs  publiques  jusqu’à 
\ concurrence  de  760000  bA'i’es,  et  on  tire  sur  Paris  pour  600000  livres 
I en  lettres  de  change. 

A l’échéance  la  Banque  ne  peut  les  rembourser;  aussitôt  les 
banquiers  étrangers,  ayant  eu  connaissance  de  cette  situation,  opé- 
rèrent la  réahsation  de  leurs  effets  sur  Londres. 

La  situation  de  la  Banque  était  connue,  et  on  savait  qu’elle  ne 
pourrait  maintenir  ses  payements  en  espèces.  M.  Baring  se  chargea 

[d’entrer  en  négociation  avec  plusieurs  banquiers  de  Paris  pour  tirer 
des  lettres  de  change  jusqu’à  concurrence  de  2 millions  de  livres.  La 
même  opération  en  procura  900  000  sur  Hambourg.  Elle  fut  pendant 
9 mois  en  activité,  de  juillet  1839  à avril  1840,  surtout  pendant  le 
mois  de  novembre.  On  arrêta  ainsi  un  peu  les  pertes  de  la  réserve 
métalUque,  sans  toutefois  l’empêcher  de  tomber  à 2 406 000  livres. 
A Hambourg,  à la  même  époque,  une  crise  semblable  aA^ait  ébranlé 
le  marché;  on  fut  forcé  de  porter  à 7 p.  100  le  taux  de  l’escompte. 
Après  cette  secousse  et  les  ruines  qu’elle  entraîna,  la  liquidation 
de  la  crise  se  prolongea  jusqu’en  1841. 

Depuis  1827,  d’après  les  conseils  des  diverses  enquêtes,  la  Banque 
avait  modifié  sa  gestion.  Pour  leur  obéir,  elle  s’efforcait  de  main- 
tenir sa  réserve  composée  d’espèces  et  de  A’aleurs  au  niveau  de 
son  passif  exigible;  le  public,  par  le  jeu  naturel  des  changes, 
devait  régler  la  circulation  du  papier,  que  les  recours  à la  Banque 
vinssent  de  l’intérieur  ou  de  l’extérieur.  H eût  été  à souhaiter  que 
tout  se  passât  ainsi,  mais  cette  heureuse  proportion  ne  put  se 
maintenir.  Malgré  ses  efforts,  même  avec  une  légère  hausse  du  taux 
de  l’escompte  de  4 et  demi  à 5 p.  100,  le  niAmau  de  l’encaisse  baissait 
toujours.  Le  réescompte  dupajpier  par  les  joini-stock~l>anks  doublait  le 
péril.  La  Banque  finit  par  leur  refuser  toute  nouvelle  avance,  ce  qui 
rendit  la  situation  encore  plus  critique.  Au  j)lus  fort  de  la  crise,  sans 
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réserve,  elle  vient  au  secours  des  maisons  de  Liverpool  engagées  avec 
l’Amérique  en  leur  j)rôtant  6 millions  de  livres  pour  leur  permettre 
de  retirer  de  la  circulation  une  partie  du  mauvais  papier  qui  l’encom- 
brait; cette  suppression  permit  aussitôt  le  reflux  des  espèces  qui  vin- 
rent remplir  le  vide  en  relevant  la  réserve  métallique  de  3 millions  de 
livres  à iO  millions  delivres  (1837-1838).  La  crise  paraissait  passée  en 
Angleterre,  elle  gagne  le  continent,  s’y  étend  et  la  mauvaise  récolte 
de  1838-39,  la  plus  mauvaise  depuis  1816,  oblige  l’Angleterre  encore 
chancelante  à importer  pour  10  millions  de  livres  de  blé. 

La  spéculation  mal  engagée  en  France,  en  Belgique,  en  Amérique, 
avait  fait  refluer  l’or  en  Angleterre. 

Le  reflux  des  espèces  qui-  s’était  produit  à la  fin  de  1837  et  en 
1838  avait  trompé  la  banque  d’Angleterre.  Elle  se  croyait  à l’abii  de 
tout  danger;  sans  teihr  compte  de  l’embai’ras  des  pays  voisins,  elle 
abaissait  le  taux  de  l’escompte  de  5 à 4 100;  elle  envoyait  môme 

de  l’or  en  Amérique,  malgré  le  change  contraire  sur  Londres,  ce 
qui  soutirait  doublement  le  numéraire.  Les  deux  crises  de  1836-37  et 
de  1839  qui  ébranlèrent  les  marchés  d’Europe  (France,  Angleterre, 
Belgique  et  États-Unis)  ne  forment  qu’une  seule  et  même  crise, 
compliquée  aux  États-Unis  d’une  grande  opération  d’État  sur  la 
banque  et  d’une  colossale  opération  sur  les  cotons  dirigées  par 
M.  Biddle,  le  directeur  de  la  Banque.  La  crise  en  Angleterre  et  en 
France  avait  éclaté  en  1836-37,  mais  dès  1838  elle  était  presque 
liquidée  comme  l’indique  l’inspection  seule  des  bilans.  Il  n’en  était 
pas  de  même  aux  États-Unis:  on  avait  puisé  des  secours  en  Europe 
pour  masquer  la  crise  de  1837,  mais  on  n’était  pas  liquidé,  de  là 
la  nouvelle  chute  en  1839  qui  retentit  si  -sdolemment  sur  le  marché 
anglais. 

Malgré  la  solidarité  des  crises  sur  tous  les  grands  marchés,  il  ne 
faut  pas  s’étonner  si,  dans  quelques  circonstances,  par  suite  d’une 
spéculation  engagée  et  non  liquidée,  il  y a sur  certaines  places  des 
recrudescences  de  crise  qui  ébranlent  de  nouveau  les  pays  avec 
lesquels  ils  sont  en  relation  d’affaires,  c’est  ce  qu’on  a revu  en  1866 
pour  l’Angleterre  api’ès  la  crise  de  1864. 

Grise  de  1847. 

Période  1839-1847.  — L’ébranlement  avait  été  si  profond  en  1839 
que  la  réserve  métallique  ne  put  être  reconstituée  avant  1842;  de 
2 400  000  livres,  elle  remonta  seulement  à 11100  000  livres:  La 
circulation  des  billets  qui,  de  20900  000  livres  en  1838,  était 
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descendue  tin  moment  à 15  500000  livres  en  1839,  remonta  bientôt 
à 20300  000  livres  avec  le  retour  des  espèces. 

L’enquête  dont  on  fit  suivre  la  crise  de  1839  peignit  très  fidè- 
lement, comme  toutes  les  autres,  la  situation  des  esprits. 

En  présence  de  ces  accidents  qui  se  reproduisent  péiiodiquement, 
on  oublie  les  véritables  principes,  et  on  essaye  encore  une  fois  par 
la  théorie  du  currency  principle  d’imposer  des  limites  infranchis- 
sables à l’émission  des  billets. 

En  1810, 1819,  1833,  on  avait  blâmé  ces  mesures  qu’on  avait  con- 
seillées, mais  dont  on  s’était  toujours  écarté  au  moment  critique; 
Robert  Peel  lui-même  les  avait  repoussées  ; en  1840  il  était  ébranlé 
et  penchait  de  nouveau  pour  la  restriction  légale.  Au  milieu  de 
toutes  les  théories  qui  avaient  cours  alors,  celle  qu’il  accei^tait  le 
trompait.  D’après  elle,  ü pensait  que  les  avances  des  banques  étaient 
toujours  faites  avec  un  capital  réel,  tandis  qu’elles  ne  sont  qu’une 
simple  circulation  de  crédit.  Pour  lui,  d’après  le  currency  principle, 
les  billets  en  circulation  ne  devaient  j amais  dépasser  le  volume  de 
l’or  et  de  l’argent  dont  ils  tiennent  la  place:  si  tel  était  le  méca- 
nisme des  banques,  leurs  opéi’ations  ne  porteraient  jilus  sur  du 
crédit,  mais  sur  du  comptant. 

D’ailleurs  Pacte  de  1844  lui-même  n’a  pas  ôté  fidèle  à ce  principe  : 
il  autorise  l’émission  de  11  millions  de  livres  en  billets  contre  une 
égale  somme  de  fonds  d’État  qui  ont  été  à l’origine  payés  en  or; 
les  moyens  de  circulation  ont  donc  été  doublés.  Le  public  a eu  entre 
ses  mains  Vor,  plus  les  billets,  c’est  là  le  fond  de  tous  les  systèmes 
basés  sur  une  émission  de  notes  garanties  par  des  valeurs.  L’expé- 
rience a prouvé  qu’elles  peuvent  être  une  garantie  morale,  mais 
que  dans  aucun  cas  elles  ne  peuvent  garantir  le  remboursement  en 
espèces. 

L’enquête  de  1840  établit  le  currency  principle  et  blâme  le  Bullion 
report,  c’est  une  humiliante  enquête,  tout  manque  dans  la  discus- 
sion, pas  de  conclusion,  on  demande  un  second  comité. 

En  1810,  1819,  1833,  on  avait  blâmé  la  limitation  des  notes  ; 
Robert  Peel  lui-même  la  réclamait  alors  et  fit  prévaloir  son  avis 
dans  Pacte  de  1844. 

Au  milieu  de  toutes  ces  discussions,  les  crises  se  reproduisaient 
périodiquement  et  on  cherchait  toujours  un  remède  préventif  ou 
curatif.  A cette  époque  on  s’occupait  surtout  du  premier  et  Robert 
Peel  dirigeait  le  mouvement. 

Jusqu’ici  on  attribuait  toutes  les  crises  à l’abus  de  l’émission 
des  banknotes  par  les  banques  et  surtout  par  la  Banque  d’Angle- 
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terre.  La  suspension  des  payements  en  1797, les  variations  de  prix 
de  l’or  et  des  produits  avaient  entraîné  des  troubles  dont  on  n’avait 
pas  perdu  le  souvenir  et,  sans  tenir  compte  du  Bullion  report,  les 
anciennes  théories  comptaient toujoursun  grand nombredepai-tisans. 

Il  était  admis  : 

1°  Que  les  banknotes  émises  par  les  banques  et  payables  au 
porteur  étaient  distinctes  de  toute  autre  foi’me  de  papier  de  crédit; 

2°  Ces  banknotes  émises  devaient  représenter  les  métaux  pré- 
cieux déplacés  dont  elles  tenaient  la  place  et  égaler  la  somme 
métallique  qui  serait  en  circulation  si  elles  n’existaient  pas. 

On  voit  de  suite  où  menait  une  pareille  théorie  : à,  la  limitation 
la  plus  complète  de  l’émission  des  banknotes  par  la  Banque  d’An- 
gleterre et  à la  suppression  de  cette  faveur  dont  les  banques  de  la 
Grande-Bretagne  jouissaient,  sauf  dans  un  certain  raj^on  en  dehors 
de  Londres. 

Imposer  un  chiffre  maximum  à la  circulation  des  billets,  c’était 
oublier  l’expérience,  déjàx)lusieurs  fois  acquise,  de  leur  utilité  dans 
certains  moments  critiques. 

On  était  embarrassé  par  suite  des  principes  qu’on  avait  posés, 
et  si  sur  certains  points  on  négligeait  l’expérience,  dans  d’autres 
cas  on  s’appuyait  sur  elle. 

Ainsi  on  n’osait  pas  revenir  à la  pratique  des  banques  de  dépôt 
et  obliger  la  Banque  d’Angleterre  a garder  en  espèces  dans  sa  ré- 
serve métallique  une  somme  égale  ù celle  des  billets  en  circulation  ; 
mais  alors  quelle  quantité  laisser  circuler  à découvert?  Ici  on  tient 
compte  de  l’expérience,  on  observe,  et  dès  qu’on  a constaté  que  le 
chiffre  de  14  millions  de  livres  a été  le  minimum  auquel  s’est  main- 
tenue la  circulation  des  billets  aux  moments  les  plus  critiques, 
on  l’adopte  comme  base,  d’autant  plus  que  la  Banque  ayant  prêté 
une  somme  pour  ainsi  dire  égale  au  gouvernement,  ce  sera  la  contre- 
partie. Ces  14  millions  de  livres  de  billets  mis  en  circulation  ne 
seront  pas  représentés  par  des  espèces  en  caisse,  mais  par  la  dette 
du  Trésor  public  envers  la  Banque.  Nous  rentrons  dans  une  opéra- 
tion ordinaire  de  banque. 

C’est  une  exception  à la  règle  dont  le  Trésor  profite  seul,  il  est  vrai, 
mais  ce  n’en  est  pas  moins  une  violation  du  principe  posé  comme 
règle.  Quelle  que  soit  la  garantie,  ces  14  millions  de  livres  de  bank- 
notes sont  en  excès  sur  la  circulation  métallique.  Le  titre  de  rente 
reçu  en  échange  a été  payé  en  or,  puis  on  a émis  des  billets,  ce  qui 
a doublé  la  somme,  c’est  là  le  fond  de  tout  système  basé  sur  une 
émission  de  notes  garanties  par  des  valeurs. 
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En  1819,  R.  Peel  pensait  cxu’ü  suffisait  de  maintenii'  le  piix  de 
l’or  au  prix  de  la  monnaie  en  augmentant  ou  diminuant  la  circula- 
tion des  billets  sans  leur  assigner  aucune  limite.  Voyant  par  expé- 
rience que  la  réserve  métallique  était  touj  ours  menacée,  et  ne  sachant 
comment  la  protéger,  il  crut  y parvenir  en  imposant  des  limites 
infranchissables  à l’émission  des  billets  (acte  de  18-14). 

On  suppose  toujours  que  les  crises  tiennent  à l’excès  d’émission 
des  billets,  malgré  les  exemples  des  Banques  d’Amsterdam  et  de 
Hambourg  qui  n’usaient  pas  de  ce  moyen. 

La  fonction  d’un  banquier  consiste  à acheter  des  dettes  avec  des 
promesses  de  payer,  c’est-à-dire  par  des  crédits  ouverts.  Cette  mé- 
thode a permis  l’établissement  des  joint-stock-banks  qui  ne  jouis- 
sent pas  du  iDriAulège  de  l’émission. 

Le  législateur  se  faisait  donc  une  grande  illusion  quand,  en  les 
priA^ant  de  l’émisson  des  billets,  il  j)ensait  les  empêcher  de  trafiquer 
du  crédit. 

Si  un  instrument  de  crédit  remplit  exactement  la  même  fonction 
que  la  monnaie,  on  peut  le  considérer  comme  monnaie,  il  faut 
seulement  c^ue  l’échange  en  soit  toujours  facile. 

L’acte  de  1844  aAmt  pour  but  de  faire  varier  la  circulation  des 
billets  dans  la  même  proportion  que  les  espèces  métalhques  ; 
l’expéiience  a prouvé  que  par  ces  moyens  le  but  n’était  pas  atteint. 
Malgré  tous  les  efforts  de  la  Banque  pour  restreindre  sa  circulation, 
elle  Aboyait  sa  réserA^'e  métallique  disjDaraître  chaque  jour  jusqu’au 
moment  où  il  fallait  ; ou  suspendre  les  payements,  ce  que  l’on  voulait 
éA’iter  à tout  jDrix,  ou  sus^Dendre  l’acte  de  1844. 

Ce  n’est  que  depuis  1837  qu’on  a compris,  et  encore  tout  le  monde 
n’est  pas  de  cet  a\ds,  l’efficacité  de  la  hausse  ou  de  la  baisse  du 
taux  de  l’escompte  pour  remplir  ou  pour  AÛder  les  encaisses 
des  banques. 

Veut-on  arrêter  la  sortie  des  espèces  métalhques  sous  l’influence 
des  changes  défavorables  ou  même  les  faire  rentrer,  il  suffit  de 
hausser  le  taux  de  l’escompte. 

Veut-on  les  faire  sortir,  il  suffit  de  l’abaisser.  L’acte  de  1844  n’a 
pas  compris  ce  mécanisme  si  simple,  de  là  son  inefficacité  et  ses 
échecs  réjiétés. 

On  cherchait  à prévenir  les  abus  de  l’émission  des  billets,  et  on 
ne  se  rendait  pas  comjite  que  les  billets  de  la  banque  d’Angleterre 
n’étaient  pas  les  seuls  coupables.  Sous  le  nom  de  circulation,  il  faut 
comprendre  non  seulement  les  billets  de  la  Banque,  mais  encore  et 
surtout  tous  les  effets  de  commerce  mis  en  circulation  pour  le 
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règlement  des  opérations  à crédit,  et  on  sait  que  ces  opérations 
embrassent  tout  le  commerce  de  gros.  C’est  donc  là  le  i^lus  souvent 
bien  plus  qu’à  la  banque  qu’il  y a excès  d’émission,  défaut  de 
balance  qu’on  essaye  de  corriger  en  puisant  des  espèces  dans  les 
caisses  de  la  Banque  sans  avoir  recours  à ses  billets  dont  la  limi- 
tation ne  peut  avoir  aucune  action. 

Dans  les  ci’ises,  le  seul  critérium  de  l’excès  d’émission  du 
papier  ne  doit  pas  se  chercher  dans  le  chiffre  de  l’émission  offi- 
cielle de  la  Banque,  mais  dans  la  comparaison  de  la  valeur  du  pa- 
pier qui  circule,  billets  de  banque,  effets  de  commerce,  avec  les 
métaux  précieux.  Dès  que  sous  l’influence  des  changes  contraires 
les  demandes  d’espèces  affluent  à la  Banque,  c’est  que  l’équilibre 
est  rompu,  le  papier  ne  circule  plus  à l’intérieur  ou  à l’extérieur 
au  pair  avec  l’or,  c’est  là  la  cause  des  crises;  limiter  l’émission,  c’est 
hâter  l’explosion,  sans  préserver  l’encaisse  toujours  exposée  aux 
demandes  des  comptes  courants. 

C’est  en  émettant  du  papier,  qui  revient  de  suite  au  rembour- 
sement, qu’on  augmente  les  embari’as  et  qu’on  retarde  la  contrac- 
tion du  crédit  nécessaire  pour  amener  la  üqnidation  des  crises  ; 
c’est  seulement  quand  l’époque  la  plus  critique  est  passée,  quand 
la  plupart  des  maisons  qui  se  soutenaient  artificiellement  par  des 
recours  à la  Banque  ont  succombé,  quand  comme  moyen  de  circu-  * 
lation  on  ne  demande  plus  des  espèces,  mais  des  billets  pour  la 
circulation  intérieure,  c’est  alors  seulement,  quand  tout  est  ébranlé, 
qu’une  prudente  émission  ou  l’assurance  seule  de  ne  pas  manquer 
de  billets,  sans  même  qu’on  en  réclame,  peut  apporter  beaucoup 
de  calme  sur  un  marché  qui  a perdu  l’équihbre.  Quand  on  suspendit 
l’acte  de  1844  en  1847  et  en  1857,  les  cours  des  changes  étaient 
déjà  favorables  ou  sur  le  point  de  le  devenir,  ce  qui  indique  clai- 
rement que  les  demandes  d’espèces  avaient  cessé.  Voilà  la  véri- 
table pierre  de  touche.  Toutes  les  mesures  minutieusement  prises 
pour  renfermer  dans  d’étroites  limites  la  circulation  des  billets: 
séparation  de  la  Banque  en  deux  départements,  suppression  de 
l’émission  des  banques  privées,  rien  n’empêchera  l’or  de  s’écouler 
quand  les  changes  seront  contraires,  et,  sur  les  mesures  à prendre 
Ijour  le  retenir  dans  ces  cas,  Y acte  de  1844  est  muet.  Des  nombreux 
articles  dont  se  compose  le  bilan  des  banques,  tous  plus  ou  moins 
mobiles  selon  les  circonstances,  il  réglemente  et  enferme  dans  des 
limites  infranchissables  celui  qui  l’est  le  moins,  la  circulation  dos 
billets. 

Les  heureuses  récoltes  de  1842, 1843,  1844  permirent  aux  affaires 
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de  se  développer  et  à la  réserve  métallique  de  se  reconstituer  : 


Ce  fut  le  cliiffre  maximum  qui,  ainsi  qu’on  le  remarquera,  avait 
été  atteint  pour  ainsi  dire  îi  300000  livres  près  avant  l'acte  de  18M, 
par  suite  du  mouvement  naturel,  régulier  et  normal  que  l’on  observe 
dans  chaque  période  après  les  crises. 

De  13  millions  en  4839,  les  escomptes  de  la  Banque  retombent 
à 6 millions  en  1841,  diminution  de  plus  de  46  p.  100.  La  réserve 
métalbque  se  relève  de  suite  de  2 à 4 millions  en  1840.  Le  10  jan- 
■\der,  la  Banque  d’Angleterre  réduit  le  taux  de  l’intérêt  de  6 à 
3 p.  100,  Chez  les  brokers,  en  1842  l’intérêt  tombe  à 4 1/2  (jan- 
vier), en  mars  à 3 1/2,  en  août  à 2 1/2,  enfin  en  1843  à 2 p,  100 
et  môme  à 1 1/2  p.  100.  Jusqu’en  1846,  les  oscillations  Limitées 
à 1 ou  2 p.  100  suivent  celles  de  la  réserve  métallique.  Le  prix 
des  consolidés,  3 p.  100,  s’élève  de  89  en  1841  à 100  en  1844. 

Les  bons  de  l’Échiquier,  de  2 1/2  p.  100,  tombent  à 1 1/2,  Le 
change  sur  Paris,  de  23,43  se  relève  à 23,63,  c’est-à-dire  au  pair 
avec  l’argent. 

Le  reflux  des  métaux  xu’écieux  continue,  de  4 milhons  de  hvres  à 
16  600  000  hvres  en  1843,  simultanément  la  circulation  des  bank- 
notes  s’élève  de  13  400  000  hvres  à 22  mUhons  de  hvres  et  le  j^or- 
tefeuüle  de  6 100  000  hvres  à 23  200000  hvres.  Les  dépôts  privés 
de  3 200000  hvres  se  sont  aussi  relevés  à 18  900000  hvres. 

Cette  abondance  de  capitaux  persiste  de  1842  à 1843.  La  concur- 
rence faite  par  les  banquiers  à la  Banque  réduit  même  l’escompte 
annuel  du  paj)ier  à 2 mühons  de  hvres  en  1843.  Pour  trouver  un 
emploi  à tous  ces  capitaux  en  quête  de  placement,  la  spéculation 
accourt.  Elle  s’occupe  d’abord  de  multipher  les  joint-stock-banks  ; 
le  Parlement,  afin  de  la  satisfaire,  vote  une  dépense  de  340  milhons 
de  hvues  pour  les  railways.  On  peut  estimer  à 500  mühons  de  hvres 
la  valeur  de  tous  ces  projets  qui  se  vendaient  à prime  en  juület, 
août  et  septembre  1843,  et  ces  primes  étaient  énormes.  Ainsi  le 
chemin  de  fer  de  Leeds,  dont  les  actions  étaient  de  50  hvres,  sur 
lesquelles  2 hv.  10  sh.  versées,  se  vendaient  en  mars  3 hv.  10  sh., 
en  septembre  23  hv.  15  sh.,  en  novembre  4 hv.  13  sh. 

La  prospérité  artificielle  ainsi  créée  peut  s’évaluer  à 30  milhons 
de  hvres. 


De  ;u 900. 000  livres  sterling  en  1811,  elle  remonta 


à ü.lOO.COO 
il  ',4.000.000 
à lu  300.000 
a lu.CGO.OOO 


en  1842 
en  1843 


en  1844  avant  TActc 
en  1845 
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Cependant  dès  le  16  octobre  1845  la  Banque  rcleve  le  taux  de 
l’escompte  de  2 1/2  à 3 p.  100;  le  6 novembre,  à 3 1/2;  puis,  en 
août  1846,  avant  la  récolte,  elle  le  rétablit  de  nouveau  à 3 p.  100. 

Plus  l’année  s’avance,  plus  l’insuffisance  de  cette  récolte  devient 
sensible,  plus  le  drainage  de  la  réserve  métallique  augmente  sans 
que  la  Banque  prenne  aucune  mesure  pour  s’y  opposer. 

A l’automne  de  1846,  la  récolte  des  pommes  de  terre  manque,  le 
déficit  de  la  moisson  des  céréales  commence  à,  se  faire  sentir.  Du 
milieu  de  septembre  à la  première  semaine  de  novembre,  la  réserve 
métallique  tombe  de  16  millions  à 14. 

La  manie  des  chemins  de  fer  avait  converti  le  capital  flottant 
en  capital  fixe;  aussi,  en  janvier  1847,  les  appels  de  fonds  sur  les 
actions  sont  pénibles  et  causent  des  embarras.  Le  14  janvier  1847, 
la  Banque  élève  l’escompte  à 3 1/2  p.  100,  le  21  jan\der  à 4 p.  100, 
le  8 avril  à 5 p.  100,  h.  la  fin  d’avril  ii  5 1/2.  La  plus  grande  gène 
eut  lieu  dans  les  dernières  semaines  du  mois. 

Pendant  tout  ce  mois  d’avril,  l’escompte  fut  à 3 p.  100;  en  dehors 
de  la  Banque,  à 6 p.  100. 

Situation  de  la  Banque  d’Angleterre  en  janvier,  avril 

et  octobre  1847. 


escomptes  réserve  T.\UX 

1847.  ET  CIRCULATION.  DE  NUMÉRAIRE.  DE 

AVANCES.  RILLETS.  l’eSCOMPTB. 

2 janvier 55.071. 000  20.000.000  8.227.000  li. 9.^2. 000  30/0 

10  avril 18.127.000  20.400.000  2.858.000  9.814.000  5 «/o 


9 octobre 21.437.000  18.G00.000  3.300.000  8.400.000  8 o/g 

L’exportation  du  numéraire,  qui  s’était  calmée  en  juin,  recom- 
mence en  juillet.  L’intérét  hausse  encore,  on  n’accepte  plus  que 
les  billets  à un  mois  (2  août  1847)  à 5 p.  100,  au  delà  à 3 1/2  p.  100; 
puis,  le  jeudi  suivant,  le  minimum  de  rintérôt  est  relevé  à 3 1/2 
p.  100.  Mais  tout  était  déjà  compromis.  Les  directeurs  delà  Banque, 
au  lieu  de  s’efforcer  de  réduire  la  circulation  des  billets  proportion- 
nellement à la  baisse  des  espèces  métalliques,  pour  suivre  les  pré- 
ceptes de  l’acte  de  1844,  avaient  laissé  s’épuiser  la  réserve  des 
billets,  leur  seule  et  unique  ressource,  avant  de  prendre  aucune 
mesure  défensive. 


Ta,blean  de  la  situation  de  la  Banque  en  août  et  avril  1346-47. 


RÉSERVE 

DE 

lîILLETS. 

1.  St. 

0.450.000 

2. 553,000 


CIRCULATION. 


1.  St. 

20.420.000 

20.243.000 


réserve 

MÉTALLIQUE. 

l.  st. 

IG. 300. 000 
0. 807. 000 


PORTEFEICILLE. 

ESCOMPTES. 

AVANCES. 

1.  st, 

12.100.000 

18.000.000 


23  août  184G. 
il  avril  1847 
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De  9450000  livres  elle  était  tombée  à 2 558  000  livres;  sans  s’oc- 
cuper des  intérêts  du  commerce,  ils  chercbèi'ent  alors  à la  dé- 
fendre par  tous  les  moyens  en  leur  pouvoir,  en  employant  mal- 
heureusement les  plus  nuisibles.  ^Vinsi  le  taux  de  l’intérêt  poi'té  à 
5 p.  100  n’était  que  nominal,  on  n’escomptait  plus  que  les  effets  de 
commerce  d’une  tz’ès  courte  échéance,  quelques  jours  au  plus,  et 
on  hmitait  le  chiffre  des  bordereaux  des  meilleures  maisons.  On 
n’accordait  aucun  renouvellement;  l’escompte  était  pour  ainsi  dire 
suspendu;  à ce  moment  le  taux  de  l’escompte  en  dehoi’s  delà  Banque 
s’éleva  à 9,  10  et  12  p.  100.  Sous  l’influence  de  ces  mesures,  le 
drainage  des  espèces  métalliques  s’arrêta  un  peu;  les  changes, 
quoique  toujours  contraires,  s’améliorèrent:  en  juin  la  l’éserve  mé- 
tallique était  remontée  à 10  526  000  livres  et  la  réserve  des  billets 
à 5 625  000  livres;  cependant  la  situation  était  toujours  tendue. 

A la  fin  du  mois  le  niveau  de  la  réserve  métalhque  baissa  de 
nouveau,  et  cette  baisse  continua  sans  interruption  jusqu’au  mo- 
ment le  plus  critique  en  octobre,  malgré  les  mesures  tardives  et 
insuffisantes  prises  j^ar  la  Banque. 

Il  y eut  cependant  une  détente  passagère.  Le  2 septembre,  le 
taux  de  l’intérêt  avait  été  réduit  à 5 p.  100;  mais  bientôt  les  suspen- 
sions de  payements  redoublent  ; la  crise,  qui  avait  paru  se  calmer 
au  mois  d’août,  continue  et  augmente  d’intensité. 

Le  prix  du  blé,  après  s’être  élevé  à 105,  retombe  à 76  shellings,  ce 
qui  entraîna  un  grand  nombre  de  faillites  et  vint  encore  s’ajouter 
à tous  les  embarras.  Les  changes  contraires  agissaient  sans  cesse 
sur  la  réserve  métallique  et  la  réduisaient  chaque  jour. 

La  crise  s’aggrave  de  nouveau,  quoiqu’il  y ait  eu  une  rémission 
des  symptômes  ; les  consolides  baissent  de  86  à 85  ; le  23  septem- 
bre on  remet  l’escompte  à 6 p.  100.  Le  1®*'  octobre  on  refuse  les 
aA'ances,  on  bat  monnaie  de  tout,  le  discrédit  est  général.  Le  9 oc- 
tobre, la  réserve  des  billets  était  retombée  à 3 300  000  livres.  Le 
conseil  de  la  Banque  annonce  que  le  taux  de  l’escompte  sera  fixé  à 
5 l '2  p.  100  pour  les  effets  à l’échéance  du  15;  mais  on  refuse  toutes 
les  avances  sur  les  consolidés  et  les  bons  de  l’Échiquier,  ce  qui  en- 
traîne une  énorme  dépréciation  de  ces  valeurs  ; le  13,  on  signale  la 
suspension  de  plusieurs  banques  : Abingdon  old  Bank,  Royal  Bank 
Liverpool;  les  consolidés,  de  79  baissent  à 77. 

Le  IC  octobre  le  taux  de  l’escompte  variait  de  5 1/2  à 9 p.  100, 
la  réserve  métallique  était  réduite  à 8 300000  hvres,  la  réserve  des 
billets  à 1500000  livres,  les  escomptes  et  avances  s’étaient  élevés 
à 21 100000  livres;  seule  la  circulation  des  billets  dans  les  mains  du 
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public  n’avait  pas  varié,  elle  était  toujours  de  20  360000  livres. 

Du  18  au  23  octobre  on  se  trouve  dans  le  plus  grand  embarras  : 
les  suspensions  continuent,  entre  autres  TUnion  Bank  de  Newcastle. 
Comme  il  n’y  a plus  aucun  espoir  dans  le  secours  de  la  Banque,  les 
escomptes  cessent  complètement  au  dehors;  on  ne  veut  à aucun 
l)rix  se  séparer  de  son  argent;  on  demande  de  toutes  parts  la  sus- 
pension de  l’acte  de  1844.  Le  23  octobre,  le  ministère  accorda  à 
grand’peine  la  permission  tant  désirée  de  passer  outi'e,  d’escompter 
et  de  faire  des  avances  en  prenant  pour  base  8 p.  100  comme  taux 
minimum  de  l’intérêt.  Un  bill  d’indemnité  devait  être  présenté  au 
Parlement.  La  Banque  n’usa  jpas  de  cette  autorisation.  A partir  du 
jour  où  la  lettre  fut  publiée,  pour  répondre  ù toutes  les  demandes 
du  public  on  n’émit  que  400000  livres  en  billets,  tout  en  restant 
dans  les  limites  réglementaires,  mais  en  maintenant  le  taux  de 
l’escompte  à 9 p.  100.  La  secousse  avait  été  assez  forte  pour  faire 
tomber  tout  ce  qui  était  ébranlé;  les  demandes  diminuèrent  de 
suite;  ce  que  l’on  réclamait  de  la  Banque,  ce  n’était  ni  des  bank- 
notes  ni  de  l’or,  mais  Vespoir  d’en  avoir  à un  moment  donné. 

La  gravité  des  embarras  en  1847  fut  en  rapport  avec  les  grandes 
oscillations  de  prix  du  blé.  Les  premiers  eurent  lieu  en  avril,  au 
moment  où  les  prix  s’élevèrent  de  70  à 103  shellings  et  môme  au- 
dessus.  A ce  taux  le  blé  arrivait  de  toutes  parts  et  les  prix  s’abais- 
sèrent bientôt  à 76.  C’est  ce  double  mouvement  dont  nous  suivons 
les  effets  sur  les  bilans  de  la  Banque.  Outre  la  situation  de  la  place 
qui  était  mauvaise,  il  y a eu  un  gi’and  nombre  d’engagements  qui 
n’ont  pu  se  dénouer  sans  enti'aîner  des  troubles  profonds,  c’est  ce 
<[ue  nous  montrent  les  deux  paniques  d’avril  et  d’octobre;  mais  c’est 
toujours  la  même  crise,  il  n’y  en  a pas  deux,  comme  on  l’a  pré- 
tendu. Nous  verrons  les  mêmes  accidents  se  reproduire  pour  le 
coton  en  1864. 

La  mesure  prise,  on  la  critique,  se  demandant  de  quelle  utilité 
peut  être  une  loi  que  l’on  suspend.  Avant  d’arriver  à cette  extré- 
mité, on  avait  proposé  d’émettre  des  notes  de  1 livre  pour  remplacer 
l’or,  espérant  ainsi  que  le  paj)ier  émis  ferait  peu  à peu  rentrer  du 
métal  pour  l’exportation.  Ces  billets  de  1 livre  devaient  être  garantis 
par  des  valeurs. 

Qui  douterait,  disait-on,  de  la  solidité  de  30  millions  de  livres  de 
notes  émises  contre  garantie  de  34  millions  de  livres  en  consolidés 
et  de  16  millions  de  livres  en  or?  Alors  que  la  Banque  économise  déjà 
14  millions  de  livres  (son  capital  représentant  de  l’or)  par  l’émission 
des  billets  de  3 livres,  elle  pourrait  économiser  20  millions  de  livres 
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de  plus  par  rémission  de  notes  de  1 livre.  C’était  cependant  une 
illusion  do  croire  qu’en  écliange  de  cette  émission  on  ferait  ren- 
trer pour  la  même  somme  de  l’or  dans  les  caisses  de  la  Banque. 

Pour  répondre  à toutes  les  objections,  on  déclarait  même  que  la 
circulation  ne  serait  pas  dépréciée,  parce  qu’on  exporterait  du  mé- 
tal pour  la  même  somme;  que  ce  serait  comme  la  production  d’une 
nouvelle  mine;  que  chaque  note  émise  déplacerait  la  même  somme 
en  or;  que  le  taux  de  l’escompte  baisserait  et  permettrait  de  répondre 
aux  demandes  du  public  ; que  le  gouvernement  économiserait  ainsi 
une  partie  des  frais  du  monnayage  ; autant  d’erreurs  formulées  en 
peu  de  mots. 

Dans  ces  moments  le  capital  manque  et  non  pas  les  moyens  do 
circulation;  ce  capital  n’a  aucun  rapport  avec  l’émission  des  billets. 

Il  s’  agit  de  savoir  quelle  somme  la  Banque  peut  avancer  à l’aide 
des  billets  et  des  dépôts  qu’on  lui  confle,  tout  en  maintenant  le 
remboursement  à vue. 

On  accuse  la  restriction  de  l’émission  d’être  la  cause  de  tous  les 
embarras;  pour  soutenir  cette  opinion  il  ne  faut  pas  observer  les 
bilans,  car  on  constaterait  que  des  trois  principaux  articles,  porte- 
feuille, encaisse  et  circulation,  c’est  ce  dernier  qui  est  le  moins 
mobile,  môme  là  où  il  n’est  pas  limité  par  la  réglementation.  Ainsi 
en  Angleterre,  en  1846,  la  circulation  du  4 septembre  au  9 octobre 
reste  stationnaire,  pendant  que  le  portefeuille  s’élève  de  3 900000  li- 
vres, la  réserve  métallique  seule  est  encore  touchée,  quoique  le 
taux  de  l’escompte  ait  été  élevé  de  5 1/2  à 8 p.  100. 

La  Banque  a fait  des  avances  pour  une  plus  grosse  somme  qu’elle 
n’a  émis  de  billets. 

L’accroissement  du  portefeuille  (14  millions)  a été  réaUsé,pour  la 
plus  grosse  part,  à l’aide  de  crédits  en  comptes  courants,  ce  ne  sont 
donc  pas  les  billets  qui  ont  fait  défaut. 

On  réclame  du  crédit  non  pas  pour  avoir  des  billets,  mais  pour 
avoir  sous  la  main  une  certaine  quantité  d’or. 

L’encaisse  des  banques  n’est  pas  un  capital  sous  clef,  c’est  un 
fonds  de  garantie  qui  permet  sur  une  plus  grande  échelle  la  distri- 
bution du  capital  dans  des  conditions  de  iDrudence  et  de  sûreté 
qu’on  ne  trouverait  pas  ailleurs. 

Ce  n’est  pas  du  papier  que  l’on  demande,  c’est  du  métal,  pour 
acheter  des  produits,  ou  plutôt  pour  payer  les  dettes  qu’on  a con- 
tractées sur  les  marchés  étrangers. 

Cette  suspension  de  l’acte  de  1844  produisit  son  effet,  aidée  sur- 
tout par  V élévation  du  taux  de  V escompte. 
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Toutes  les  transactions  n’étant  plus  menacées  d’un  arrêt  complet, 
le  calme  reparut  sans  même  qu’on  dépassât  la  limite  légale,  car  on 
n’émit  que  400000  nouveaux  billets.  Au  taux  auquel  était  mainte- 
nant l’escompte  il  fallait  se  liquider,  ce  qui  était  déjà  fait  en  partie; 
quant  à ceux  qui  n’étaient  pas  engagés,  ils  étaient  sans  inquiétude, 
puisque  la  Banque  leur  offrait  toujours  des  billets,  et  ils  ne  deman- 
daient que  du  crédit. 

Le  mécanisme  de  la  Banque  n’était  pas  encore  bien  compris  ; la 
chambre  des  lords  cependant  déclarait  qu’elle  approuvait  la  vio- 
lation de  l’acte  x>arce  que  les  changes  commençaient  à devenir  fa- 
vorables, ce  qui  prouA^e  bien  que  déjà  la  bom’rasque  était  passée  et 
que  cette  AÛolation  eût  été  inutile  si  le  taux  de  l’escompte  avait  ôté 
élevé  plus  tôt  et  avec  plus  de  décision. 

Le  commerce  en  1847,  comme  toujours,  après  avoir  succombé 
sous  l’influence  des  changes  contraires,  les  A'it  tout  à coup  se  re- 
tourner en  sa  faA^eur  et  faire  refluer  le  numéraire  dans  les  caisses 
de  la  Banque. 

Sans  se  rendre  compte  de  ce  qui  se  passait,  les  négociants  di- 
saient au  directeur,  qui  ne  savait  plus  comment  répondre  aux 
demandes,  enchaîné  quïl  était  par  les  hmites  de  l’acte  de  1844  : 
nous  ne  demandons  pas  des  notes,  mais  confiance. 

On  avait  noté  entre  la  réserA'e  métalhque  et  la  circulation  des 
billets  une  proportion  bien  meilleure  que  celle  qu’on  avait  obsei’A^ée 
jusqu’ici  aux  époques  de  crise  et  on  l’attribuait  aux  dispositions 
sévères  établies  par  l’acte  do  1844  pour  régler  l’émission  sur  la 
réserA''e  métallique  ; mais  en  réahté  cette  dernière  seule  Avariait  aA'ec 
la  rései’ve  des  billets  conserA'és  au  déi^ai’tement  de  l’émission  pour 
des  besoins  qui  n’existaient  pas  encore,  et,  quand  ils  se  faisaient 
sentir,  la  diminution  de  l’encaisse  aA'ait  fait  disparaître  tous  les 
billets  par  le  mécanisme  même  de  l’acte,  puisqu’un  delà  de  14  mil- 
lions de  liATOs,  tout  billet  émis  deAnit  être  reiDrésenté  par  du  nu- 
méraire en  caisse.  Le  seul  aA^antage  de  l’acte  de  1844,  c’est  d’em- 
pêcher la  réserve  métallique  de  descendre  au-dessous  d’un  certain 
niveau  sans  appeler  l’attention  des  dix'ecteurs,  qui  se  trouA^ent  ainsi 
X>lacés  dans  une  double  alternative,  ou  de  suspendre  les  affaires,  ou 
de  AÛoler  la  loi;  tandis  qu 'auparavant  on  laissait  disparaître  toute 
cette  réserve  métalhque  aAnnt  de  prendre  aucune  mesure  défen- 
sive ; puis,  réduit  à cette  extrémité,  on  supprimait  tout  secours  au 
commerce  en  refusant  l’escompte  et  les  aA'ances. 

La  Banque  n’a  ainsi  aucune  action  sur  la  circulation  des  billets 
qui  se  trouA'ent  dans  les  mains  du  x>ublic.  Elle  sent  seulement  le 
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péril  de  saposition  quand  sa  réserve  de  billets  baisse  et  qu’elle  voit 
avec  effroi  approcher  le  moment  où,  un  matin,  elle  ouvrira  ses  portes 
avec  1 million  de  livres,  comme  en  1847,  ou  900  000  livres,  comme 
en  1857,  xjour  répondre  à tous  les  besoins  du  commerce!  Dans  ce 
cas,  il  n’y  a qu’une  double  alternative,  ou  suspendre  les  affaires, 
ou  suspendre  la  loi.  La  crise  à ce  moment  est  aussi  complète  et  aussi 
grave  qu’à  toutes  les  époques  antérieures.  On  cherche  donc  enA'ain 
quelle  a pu  être  l’action  préventive  de  la  réforme  de  Robert  Peel, 
puisque  rien  n’a  été  combiné  pour  empêcher  d’arriver  à cette  ex- 
trémité et  détourner  ce  malheur,  tout  son  rôle  se  bornant  à signa- 
ler sans  y porter  remède  la  gravité  delà  situation.  La  limitation  de 
la  circulation  ainsi  comprise  échappe  à tous  les  règlements  légis- 
latifs. Sans  la  hausse  de  l’escompte  au-dessus  de  o p.  100,  qui  pour 
la  première  fois  a été  mise  en  pratique  en  1847,  quoique  Vacte  n'en 
fasse  pas  même  mention,  la  réserve  métallique  aurait  complè  tement 
disparu  comme  précédemment,  même  avec  l’interruption  complète 
des  opérations  de  l’escompte,  ce  qui  eût  porté  un  coup  bien  autre- 
ment grave  aux  affaires. 

Malgré  les  changes  défavorables  avec  l’étranger  et  les  pertes  in- 
cessantes de  la  réserve  métallique,  l’administration  de  la  Banque 
s’était  décidée  trop  tard  à se  servir  de  ce  moyen;  la  crise  était  com- 
plète quand  elle  porta  l’escompte  à 9 p.  100. 

Ce  fut  alors  qu’en  présence  de  l’impuissance  de  l’acte  de  1844,  on 
commença  à comprendre  l’action  irrésistible  du  frein  que  l’on  avait 
dans  les  mains.  On  reconnut  qu’en  combinant  le  taux  de  l’intérêt 
etle  proportionnant  à la  demande  des  espèces  métalliques,  on  pour- 
raitarriver  d’une  manière  certaineà  protéger  l’encaisse  des  banques, 
tout  en  maintenant  le  remboursement  à vue  des  billets. 

Depuis  ce  moment  l’instabilité  même  de  ce  taux  prouve  que  l’on 
a un  peu  abusé  de  ce  moyen.  Sans  attendre  qu’un  mouvement  dans 
un  sens  ou  dans  un  autre  fût  bien  accusé,  on  s’empressait  de  l’élever 
ou  de  l'abaisser,  et  souvent  en  jetant  ainsi  de  l’incertitude  dans  les 
affaires,  sans  cependant  prendre  des  mesures  assez  fermes  et  sé- 
vères quand  la  crise  était  imminente,  comme  en  1847  et  1857,  on 
leur  portait  le  dernier  coup. 

M.  Mac-Leod,  un  des  premiers,  dans  son  Traité  des  opérations 
de  banque,  avait  donné  une  échelle  indiquant,  selon  le  niveau  de 
l’encaisse  métallique,  le  taux  de  l’escompte  correspondant  qu’il  fal- 
lait adojiter.  C’est  pour  avoir  suivi  ces  principes  que  le  commerce, 
en  1864,  subissant  dès  le  début  l’escompte  à 7 jd.  100,  terme  auquel 
on  n’était  arrivé  qu’à  la  dernière  extrémité  en  1847  et  1857,  a été 
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maintenu  et  modéré,  en  même  temps  que  soutenu  et  préservé  des 
bouleversements  que  les  crises  précédentes  lui  avaient  toujours  et 
inévitablement  fait  éprouver. 

En  1847  Francis  Baring  témoigne  avec  candeur  son  étonnement 
du  peu  de  rapport  qui  existe  entre  les  espèces  en  caisse  et  les 
billets  en  circulation,  fait  imprévu  pour  les  autours  de  l’acte  de 
1844  : la  réserve  métallique  avait  baissé  de  6 GOO  000  bvres  et  la  cir- 
culation des  billets  de  2 600000  bvres  de  janvier  à octobre. 

Dès  que  le  parlement  fut  réuni  en  1848,  il  ouvrit  une  enquête  qui 
ne  fut  pas  l’objet  de  la  même  attention  à la  Chambre  des  communes 
et  à la  Chambre  des  lords.  Dans  la  première,  le  rapport  très  court, 
sans  s’appuyer  sur  l’ensemble  des  dépositions,  sc  boima  à conseiller 
le  maintien  de  l’acte  de  1844.  A la  Chambre  des  lords  la  discussion 
fut  plus  sérieuse  : parmi  les  amendements,  on  recommandait  sur- 
tout de  se  relâcher  et  d’étendre  les  bmites  dans  lesquelles  la  circu- 
lation était  l’esserrée,  pourvu  que  les  changes  fussent  favorables.  On 
ne  se  rendait  pas  encore  un  compte  exact  des  véritables  moyens  à 
employer,  non-seulement  pour  x^révenir,  mais  pour  modérer  l’ex- 
plosion des  crises  commerciales.  Le  chiffre  maximum  de  14  millions 
de  bvres  imposé  à la  circulation  à découvert  et  les  variations  qui 
au  delà  devaient  suivre  le  niveau  de  l’encaisse  métalbque,  s’élever 
et  s’abaisser  ar'ec  lui,  ne  paraissaient  pas  rempbr  le  but  qu’on  en 
attendait  : Robert  Peel  lui-même  l’avoua  avec  une  grande  franchise. 
On  revenait  donc  aux  conclusions  du  Bullion  report  qui  conseU- 
laient  d’abandonner  la  circulation  à elle-même,  quand  les  changes 
étaient  favorables. 

On  constatait  cependant  entre  la  réserve  métalbque  et  la  circula- 
tion des  billets  un  meüleur  équibbre  que  par  le  passé  et  on  se 
demandait  quelle  en  était  la  cause?  Vouloir  attribuer  cet  heureux 
effet  à Pacte  de  1844,  c’était  oubber  que  ce  changement  s’était  na- 
turellement produit  par  le  reflux  des  espèces  métalbques  après  la 
crise  de  1837,  alors  que  l’année  même  où  Pacte  fut  voté,  la  réserve 
métalbque  de  la  Banque  de  G 2 400000  s’élevait  à £ IG  300000 
(1839-1844). 

En  1847,  Pacte  de  1844  mis  pour  la  première  fois  à l’épreuve, 
de  suite  on  en  a reconnu  l’insuffisance  ; non  seulement  elle  a été  pal- 
pable, mais  le  mécanisme  lui-même  n’a  pas  répondu  à ce  qu’on 
attendait  et  à toutes  les  combinaisons  prises  dans  ce  but.  Ainsi  la 
circulation  des  billets  dans  les  mains  du  pubbc  au  beu  de  diminuer 
et  de  suivre  le  niveau  des  espèces  a été  presque  insensible  ; ce  qui 
baissait,  c’était  la  réserve  des  billets,  la  seule  réserve  de  la  Banque, 
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quand  elle  a été  entamée,  les  échéances  et  les  avances  ont  été 
restreintes,  pour  ne  pas  dire  suspendues. 

Le  taux  de  l’escompte  a été  porté  a 10,  11  et  12  p.  100,  toutes 
mesures  qui  ne  sont  pas  prévues  dans  l’acte  de  1844.  Grâce  à leur 
emploi,  l’équilibre  se  rétablit,  quoique  la  Banque  eût  encore  hésité 
avant  de  les  prendre  à temps;  elle  avait  même  baissé  l’escompte, 
alors  que  le  drainage  des  espèces  se  faisait  sentir  sous  l’influence 
des  changes  défavorables  ! 

Un  fait  très  curieux  se  produisit  alors;  en  présence  de  la  hausse  de 
V escompte,  on  débarqua  de  l’or  déjà  embarqué  pour  l’exportation. 
Où  trouver  une  démonstration  plus  probante  de  son  efficacité?  On 
le  remplaça  donc  par  des  produits  dont  les  prix  étaient  déjà  en 
baisse. 

Les  conclusions  du  comité  de  la  Chambre  des  lords  furent  bien 
supérieures  à celles  de  la  Chambre  des  communes.  Le  rapporteur, 
blâmant  les  bmites  artificielles  qu’on  avait  essayé  d’imposer  à la 
circulation  et  approuvant  l’élévation  des  taux  de  l’escompte  pour 
préserver  l’encaisse,  n’hésita  pas  à préconiser  cette  dernière  mé- 
thode comme  la  seule  à employer  pour  maintenir  la  circulation  du 
papier  au  pair  avec  l’or  dans  les  crises  les  plus  violentes. 

Il  n’approuve  pas  les  limites  imposées  à la  circulation  et  con- 
seille de  ne  pas  en  tenir  compte  quand  les  cours  du  change  sont 
favorables  ; appliquer  l’acte  sans  discernement,  c’est  aggraver  la  crise. 
Dire  que  la  suspension  de  l’acte  n’en  est  pas  une  violation,  c’est  de 
l’aveuglement  et  vouloir  tromper  l’opinion  publique  qui  cherchait 
à se  reconnaître.  Après  avoir  insisté  sur  la  nécessité  de  la  hausse 
de  l’escompte  comme  unique  remède,  il  regrettait  que  les  direc- 
teurs de  la  Banque  y eussent  eu  recours  si  tard  et  dans  une  mesure 
bien  insuffisante.  Le  chancelier  de  l’Echiquier,  consulté  sur  l’utilité 
de  cette  mesure,  répondait  ; Élevez  le  taux  de  V escompte  tant  qu’il 
vous  plaira. 

Le  comité  de  la  Chambre  des  communes  approuvait  l’acte  et 
ne  voulait  y apporter  aucun  changement. 

Deux  des  principaux  membres  de  la  commission  d’enquête  ont 
ainsi  formulé  l’opinion  de  l’époque  sur  les  causes  de  la  crise  : 

Selon  M.  James  Morris,  un  des  anciens  directeurs  de  la  Banque 
d’Angleterre,  une  des  principales  causes  de  cette  crise  fut  la  chute 
du  prix  des  blés  de  120  à 60  sh.  Par  cette  appréciation  il  ne  fait  al- 
lusion qu’à  la  seconde  partie  de  la  crise,  négligeant  la  première. 

Selon  lord  Overstone  (John  Loyd),  il  ne  peut  y avoir  à ce  sujet 
qu’une  seule  opinion.  La  crise  de  1847  doit  êtx’e  attribuée  aux  ap- 
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pels  successifs  faits  au  capital,  par  suite  de  l’insuffisance  de  la  ré- 
colte et  de  la  quantité  des  denrées  qu’il  fallut  faire  venir  de  l’étran- 
ger. La  crise  fut  aggravée  par  le  défaut  d’approvisionnement  des 
matières  premières,  telles  que  coton,  laine’pour  les  manufactures,  qui 
devaient  fournir  les  moyens  de  payer  les  importations  des  céréales. 
A toutes  ces  causes  il  faut  joindre  les  sommes  énormes  retirées 
du  commerce  et  des  affaires  pour  la  construction  des  voies  ferrées. 

Grise  de  1857. 

La  liquidation  de  la  crise  de  1847  ayant  fait  disparaître  une 
grande  partie  des  maisons  dont  le  crédit  était  trop  engagé,  la  si- 
tuation des  affaires  se  trouA^a  rétablie  sur  des  bases  stables  et  on 
entra  dans  une  nouvelle  ère  de  prospérité.  Le  mouA'ement  de  re- 
prise, si  l’on  en  juge  parles  escomptes,  commença  à se  faire  sentira 
la  fin  de  1849  et  en  1850.  Il  continua  dans  les  années  suivantes,  surtout 
depuis  le  2 décembre  1851  jusqu’au  début  de  la  guerre  de  Crimée. 
Les  escomptes,  de  9 500000£,  s’étaient  élevés  à 19 100000;  les  craintes 
d’une  guerre  générale,  l’inquiétude  qui  en  résultait,  imposent  un 
temps  d’arrêt  et  un  assez  sensible  ralentissement  dans  les  affaires  ; 
mais  dès  l’année  suivante,  aussitôt  que  l'on  s’aperçoit  que  la  guerre 
sera  circonscrite  en  Crimée  et  que  les  complications  sont  moins  à 
craindre,  le  mouvement  reprend  son  cours.  Le  public,  surpris  de 
voir  les  ressources  et  les  affaires  ne  j)as  en  a\’oir  éprouA'é  un  ébran- 
lement plus  profond,  ne  doute  plus  de  rien  et,  confiant  dans  la 
puissance  du  mai’ché,  n’hésite  pas  à lui  demander  des  sommes 
énormes,  pour  des  dépenses  utiles  sans  doute,  mais  au-dessus  de 
ses  forces.  Tout  réussissant  d’abord,  la  spéculation  ne  tai'de  pas  à 
entrer  dans  le  mouvement  et  à l’exagérer  selon  ses  habitudes. 
Attirée  à la  Ame  d’une  hausse  sur  tous  les  produits  et  regrettant  de 
ne  pas  y aAmir  pris  part  plus  tôt,  elle  s’efforce  de  regagner  le  temps 
perdu  par  l’ardeur  fiévreuse  aA^ec  laquelle  elle  se  lance  dans  les 
opérations  les  plus  hasardeuses.  Il  ne  s’agit  pas  d’un  reA'enuplus  ou 
moins  élevé  : quelle  que  soit  l’affaire,  c’est  une  prime  à toucher  que 
l’on  vise,  sans  douter  un  instant  qu’entraîné  dans  le  mouvement 
général,  on  ne  puisse  l’atteindre.  Les  dépenses  occasionnées  par  la 
guerre  de  Crimée  favorisent  le  mouvement  de  hausse,  Amnant 
s’ajouter  encore  à toutes  les  demandes  qui  déjà  raréfiaient  les  pro- 
duits sur  le  marché.  La  découA’erte  et  la  production  des  mines 
d’or  de  la  Californie  et  de  l’Australie  donnèrent  naissance  à un  com- 
merce non  seulement  exagéré  aA*ec  ces  contrées,  mais  encore  aA'ec 
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l’étrangei’  et  à l’intérieur  même  du  pays,  par  suite  des  facilités 
que  ce  précieux  métal  désiré  et  accepté  partout  le  monde  apportait 
dans  les  échanges,  remplissant  ainsi  un  rôle  d’intermédiaire  qui 
permettait  de  liquider  de  suite  une  affaire  en  attendant  que  l’on 
pût  en  engager  une  autre.  11  suffit  de  jeter  un  regard  sur  les  im- 
portations et  sur  la  répartition  des  métaux  précieux,  pour  se  rendre 
compte  de  cette  influence  de  plus  en  plus  sensible. 

Si,  pour  remonter  jusqu’en  1846,  nous  prenons  notre  exemple 
en  France,  nous  constatons  que  le  mouvement  des  métaux  précieux 
(importation  et  exportation  réunies),  qui  à cette  époque  ne  dépas- 
sait pas  192  millions  de  francs,  a suha  la  progression  suivante  ; 


1840 192.000.000  francs. 

1857 1.251.000.000  — 

1859 1.509.000.000  — 

1804 1.388.000.000  — 


En  Angleterre,  où  nous  ne  possédons  les  mômes  relevés  que 
depuis  1858,  nous  vojmns  le  mouvement  varier  de  1247  millions  à 
1 812  millions  de  francs. 

La  somme  métallique  qui  sert  de  compensation  et  de  balance  aux 
échanges  a donc  pris  dans  ces  dernières  années,  en  France  et  en 
Angleterre,  des  proportions  de  plus  en  plus  considérables  dans  les 
deux  sens,  à l’importation  et  à l’exportation. 

De  1850  à 1864  l’excédent  net  des  importations  d’or  en  lingot  et 
en  monnaie  s’élève  à 3 396  millions  de  francs.  Mais  parallèlement  on 
a perdu  par  l’exportation  1 727  millions  de  francs  d’argent;  il  y a eu 
pour  pareille  somme  substitution  d’un  métal  à l’autre;  l’excédent 
net  des  importations  d’or  sur  les  expoi’tations  d’argent  se  trouve 
ainsi  réduit  à 1 669  millions,  dont  la  plus  grande  partie  est  employée 
dans  le  mouvement  de  va-et-vient  aA^ec  l’étranger  dont  nous  par- 
lions plus  haut  et  qui  de  192  millions  de  fr.  s’est  élevé  à 1 509  mil- 
lions de  fr.  (1846-1859).  L’influence  de  ces  énormes  importations 
de  métaux  précieux  n’a  pas  été  aussi  marquée  qu’on  aurait  pu  s’y 
attendre  sur  l’encaisse  métallique  des  deux  Banques  de  France  et 
d’Angleterre,  dont  les  maxima  et  les  minima  ont  varié  dans  les  pro- 
portions suiA'antes  : 
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De  320  millions  de  francs  en  1843,  le  maximum  de  la  réserve  métal- 
lique s’est  élevé  en  Finance  à 628  millions  de  francs  en  1831,  après  la 
fusion  des  banques  départementales  dont  l’encaisse  de  33  millions 
environ  est  venu  grossir  celui  de  la  Banque  centrale. 

Au  même  moment  les  services  rendus  par  les  billets  de  banque 
étant  de  plus  en  plus  appréciés  j)Our  la  facilité  des  échanges,  la  somme 
des  billets  en  circulation  s’était  élevée  de  400  millions  de  francs 
à 383  millions  de  francs  (1846-1831)  ; deux  années  plus  tard,  elle  attei- 
gnait 704  millions  de  francs.  Les  mines  d’or  de  la  Californie  et  de 
l’Australie  commençaient  cependant  à peine  à verser  leurs  produits 
en  Europe.  En  Angleterre,  le  maximum  de  la  réserve  métallique  se 
présentait  dans  les  mêmes  conditions  une  année  plus  tard,  en  1832. 
Puis  dans  les  deux  pays,  malgré  des  importations  toujours  crois- 
santes, mais  en  présence  d’un  développement  d’affaires  encore  plus 
rapide,  les  réserves  métalliques  des  deux  Banques  baissent  suc- 
cessivement de  628  millions  de  francs  à 132  millions  de  francs,  et 
de  22  200  000  livres  sterling  h 6 400  000  livres  sterbng,  chiffre  mi- 
nimum atteint  en  1837.  Aussitôt  la  crise  passée  et  la  bquidation 
terminée,  elles  se  relèvent  en  France  à 646  millions  de  francs  et  en 
Angleterre  à 19  300  000  livres  sterling,  en  Finance  dépassant  à peine 
le  maximum  de  1831  et  en  Angleterre  ne  pouvant  même  pas 
l’atteindre  ; pendant  la  crise  de  1864  les  minima  sont  de  nouveaii 
descendus  à 168  millions  de  francs  et  à 12400  000  livres  ster- 
ling. 

Ainsi,  malgré  un  accroissement  aussi  considérable  des  réserves 
métalliques  des  banques,  on  ne  j>eut  attribuer  cet  effet  aux  impor- 
tations de  l’or  de  la  Californie  : d’abord  le  fait  était  accompli  avant 
qu’elles  eussent  pris  tout  leur  développement,  au  début  pour  ainsi 
dire;  puis,  quoique  les  mêmes  influences  fussent  toujours  actives 
et  même  dans  des  proportions  plus  considérables,  les  réserves  mé- 
talliques n’en  baissaient  pas  moins  jusqu’au  moment  des  crises. 
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pour  se  reconstituer  rapidement  ensuite,  sans  que  les  importations 
d’or,  d’après  les  relevés  officiels,  puissent  donner  l’explication  des 
différences  que  l’on  observe. 

En  France,  par  exemxile,  pendant  que  la  réserve  métallique  se 
relève  de  181  millions  de  francs  à 595  millions,  l’importation  de  l’or 
varie  de  518  à 553  millions  de  francs  (1857-1858),  présentant  ainsi  un 
accroissement  de  414  millions  de  fi’ancs  contre  35  millions  de  francs. 
L’argent,  au  contraire,  disparu  dans  les  années  précédentes,  reflue 
avec  rapidité  : l’importation  de  98  millions  s’élève  à 160  ; mais  ce  sont 
surtout  les  exportations  qui  donnent  le  mieux  la  mesure  du  mou- 
vement en  sens  contraire  qui  s’opère.  Les  exportations  pour  l’or  de 
122  millions  tombent  à 66,  et  pour  l’argent  de  458  millions  à 175  ; 
la  douane  nous  donne  ici  des  relevés  beaucoup  i)lus  en  raiDport 
avec  la  situation. 

En  Angleterre,  de  1844  à 1855,  quarante-sixbanques  privées  avaient 
cessé  de  jouir  du  privilège  de  l’émission  des  billets  pour  une  somme 
de  712  623  livres  sterling.  Aux  termes  de  l’Acte,  un  arrêté  de  la  reine 
pris  en  conseil  des  ministres  autorisa  la  Banque  à augmenter  sa 
circulation  des  deux  tiers  de  cette  somme,  soit  de  475  000  liAues 
sterling,  garanties  par  des  valeurs  du  trésor  public.  Cependant  ce 
ne  fut  jjas  la  cause  la  plus  x>uissante  de  l’économie  faite  sur  la 
circulation  métallique  ; la  réorganisation  du  Cleai’ing-house  en  1854 
avait  permis  de  se  jiasser  complètement  des  billets  de  banque  et 
des  espèces  métalliques  en  opérant  le  payement  x>ar  compensation 
et  x»ar  simples  virements  d’un  compte  à un  autre.  L’admission 
des  Joint-Stock-banks  au  nombre  des  associés  avait  aj)]}  or  té  le  der- 
nier terme  à ce  perfectionnement  des  moyens  de  liquider  les  opé- 
rations commerciales. 

Le  dévelopxjement  des  affames  indique  que  l’on  s’empresse  de 
profiter  de  ces  facilités  nouvelles.  La  x^aix  conclue  en  janvier  1856 
donne  un  nouvel  élan,  qui  ne  peut  se  maintenir  eir  présence  des 
changes  défavorables  et  des  x^ertes  continuelles  de  la  réserve  mé- 
tallique. Quelques  embarras  s’étaient  déjà  fait  sentir  à la  fin  de  1856, 
la  réserve  métallique  étant  tombée  de  18  millions  (juin  1855)  à 
9 millions  (13  novembre  1856).  L’escompte  qui  avait  été  abaissé 
de  6 à 4 1/2  p.  100  (mai,  juin)  fut  relevé  à 7 p.  100  en  octobi'e  et, 
quoiqu’il  fût  réduit  à 6 p.  100  en  décembre,  l’année  1857  s’ouvrait 
dans  de  mauvaises  conditions.  Malgré  une  courte  suspension  des 
demandes  en  juillet,  l’encaisse  diminuait  sans  cesse,  tandis  que  les 
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escomptes  et  les  avances  au  contraire  prenaient  des  proportions 
de  plus  en  plus  extraordinaires,  comme  on  l’observe  toujours  à 
l’approche  des  crises;  peu  de  personnes  cependant  se  doutaient  de 
l’imminence  du  danger;  la  Banque  elle-même,  consultée  au  mois 
d’août,  déclarait  que  par  suite  des  dépenses  improductives  de  la 
guerre  de  Crimée  (2  300  millions  de  francs),  on  ne  pommait  prévoir 
qu’un  ralentissement  des  affaires.  On  ouvrait  des  crédits  à l’étranger 
avec  permission  de  tirer  sur  l’Angleterre;  on  négociait  ces  billets 
sur  les  bourses  étrangères  et  ils  retournaient  en  Angleterre  où  on 
y faisait  face  par  d’autres  billets,  afin  de  les  remplacer  sans  aucune 
transaction  sérieuse.  Une  maison  avec  un  capital  de  10  000  li- 
vres en  devait  900  000,  ce  système  maintenait  la  hausse  des 
prix. 

Le  premier  semestre  se  passa  sans  trop  de  gêne;  quoique  le  taux 
de  l’escompte  eût  été  abaissé  de  7 à 6 p.  100  dès  la  fin  de  décembre 
1836,  en  avril  1837  la  Banque  fut  forcée  de  le  relever  à 6 1/2  p.  100‘ 
par  suite  des  demandes  d’argent  pour  l’exportation  en  Orient,  ce 
qui  entraînait  des  demandes  d’or  à la  Banque  pour  acheter  de  l’ar- 
gent sur  le  continent.  Au  même  moment  l’opinion  publique  était 
rassurée  parce  que,  pour  la  première  fois  depuis  trois  ans,  le  Trésor 
ne  demandait  aucune  avance  à la  Banque  sur  les  deficiencrj  bills. 
La  hausse  du  taux  de  l’escompte  n’était  i:>as  particulière  à Londres  ; 
Hambourg  avait  pris  la  même  mesure,  partout  le  capital  était  re- 
cherché pour  des  émissions  qui  n’étaient  plus  aussi  facilement  ac- 
ceptées que  parle  passé,  et  comme  toujours  on  se  tournait  vers  la 
Banque. 

La  marche  et  l’accroissement  rapide  des  exportations  explique 
aussi  ce  besoin  de  capital. 

Néanmoins  les  demandes  se  ralentirent,  même  à ce  point  qu’en 
juillet  il  fut  possible  d’accorder  une  nouvelle  réduction  de  l/2p.  100. 
La  confiance  était  telle  à la  Banque  que,  le  17  août,  l’encaisse  se 
maintenant  à 10  millions  de  livres  sterling  et  la  réserve  de  billets  à 
6 296000  livres  sterhng,  elle  ouvrait  une  négociation  avec  l’East 
India  Company  pour  exporter  en  Orient  un  milhon  en  espèces.  L’or 
allait  à New-York  et  l’argent  dans  les  Indes;  ces  espèces  ou  ces  lin- 
gots, on  les  achetait  sur  le  continent  ou  en  Amérique. 

Le  13  septembre  on  apprend  la  dépréciation  du  prix  des  rail- 
ways  et  de  toutes  les  valeurs  aux  États-Unis,  juiis  la  faillite  de 
l’Ohio  Life  and  Trust  Company.  L’alai’me  se  répand  sur  tous  les 
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marchés  du  continent,  à Hamhoui’g  surtout  ; la  Banque  d’Angleterro 
élève  le  taux  de  l’escompte  à G p.  100;  le  12  à 7 p.  100,  le  19  à 
8 p.  100.  Les  demandes  du  i^ublic  étaient  de  plus  en  plus  pressantes  ; 
le  niveau  de  la  réserve  métallique  et,  par  suite,  de  la  réserve  de 
billets  baissait  de  jour  en  jour. 

Le  8 octobre,  nouvelle  susjiension  de  payement  des  banques  de 
Philadelphie  et  de  Baltimore,  les  railways  sont  dépréciés  de  10  à 
20p.  100,  l’escompte  à 18  et  24  p.  100.  A New-York,  soixante-deux 
banques  sur  soixante-trois  suspendent;  à Boston,  à Philadelphie,^ 
à Baltimore  la  paniqrie  est  la  môme. 

Le  27  octobre,  la  Borough  Bank  de  Liverpool  ferme  ses  portes  ; 
le  7 novembre,  la  grande  maison  commerciale  de  MM.  Denniston 
et  Compagnie  suspend  ses  payements.  La  Western  Bank  of  Scotland 
ferme  le  9 novembre  ; le  11,  la  City  of  Glasgow;  le  26,  la  Northum- 
berland  and  Durham  district  Bank  ; le  17,  la  AVolverhampton  Bank  ; 
enfin  on  apprend  la  suspension  des  payements  de  cent  cinquante 
banques  aux  États-Unis. 

A Londres,  du  5 au  6 novembre,  il  y eut  d’énormes  ventes  de 
fonds  publics.  Le  10  novembre,  dans  un  seul  jour,  l’escompte 
s’éleva  à 1 126  000  livres.  Le  10  et  le  11  novembre,  on  envoya 
1 million  de  hvres  en  Irlande.  Les  escomptes  cessent  |>artout,  sauf 
à la  Banque  d’Angleterre  : la  crise  était  complète  et  générale. 

Depuis  1832,  la  réserve  métallique  s’était  peu  à i^eu  affaissée 
chaque  année,  de  22200  000  hvres  sterhng  à 6 400  000  hvres  sterhng 
(18o2-18o7),  pendant  que  les  escomptes  et  les  avances  de  9 500 000  h- 
vres  sterhng  s’élevaient  à 31  300  000  hvres  sterhng,  dont  15  millions 
de  hvres  sterhng  d’effets  escomptés  et  4 millions  de  hvres  sterhng 
d’avances  temporaires  ; du  18  juillet  à la  lin  de  novembre  les  effets 
escomptés  augmentent  de  14100  000  hvres  sterhng  et  les  avances 
temporaires  de  3 600  000  hvres  sterhng.  La  circulation  des  billets 
avait  plutôt  faibli,  de  23  800  000  hvres  sterhng  à 19100000  hvres 
sterhng  (1832-1857). 

La  réserve  des  billets,  au  contraire,  qui  devait  suivre  les  varia- 
tions de  la  réserve  métalhque  pour  toute  la  portion  qui  dépassait 
14  millions  de  hvres  sterling,  s’était  abaissée  de  6 millions  de  hvres 
sterling  à 900  000  ! 

Les  comptes  courants  du  Trésor  j)ubhc  avaient  conservé  leurs 
variations  annuelles  ordinaires  en  rapport  avec  les  payements  des 
dividendes  ; de  9 millions  de  hvres  sterling  à 2 900  000  hvres  sterling  ; 
le  cliiffre  minimum  de  1837,  3300  000  hvres  sterling,  était  môme  su- 
périeur à celui  de  toutes  les  années  précédentes. 
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Quant  aux  comptes  courants  privés,  les  clüffres  maxima  et  mi- 
nima  ne  s’éloignent  en  rien  de  ceux  observés  dans  les  années  pré- 
cédentes, de  9 à 15  millions  de  livres  sterling,  les  oscillations  ont 
conservé  la  même  amplitude  ; mais  bien  loin  de  baisser  au  mo- 
ment le  plus  critique,  ils  se  sont  relevés  : les  dépôts  privés  de 
2 400  000  livres  sterling,  les  dépôts  des  banquiers  de  2 900000  li- 
vres sterling  (10  otobre,  18  novembre),  il  faut  noter  l’importance 
de  ces  derniers  qui  avaient  plus  quedoublé. 

La  Banque  avait  bien  essayé  de  maintenir  son  encaisse  en  ven- 
dant des  valeurs  du  gouvernement  (government  securities);  mais, 
sans  y parvenir,  elle  avait  ainsi  aliéné  une  somme  de  10  000  livres 
sterlingen  réduisant  cet  article  du  bilan  de  15  millions  de  livres  ster- 
ling à 5 400  000  livres  sterling  (1853-1857),  sans  produire  aucun 
effet  appréciable  sur  l’encaisse  métallique. 

Le  5 novembre  la  Banque  d’Angleterre  por-te  l’escompte  à 9 p.  100  ; 
les  embarras  des  banques  d’Ecosse  et  surtout  de  la  Western  Bank, 
qui  suspend  ses  payements,  l’obligent  à l’élever  à 10  p.  100;  rien 
ne  peut  arrêter  l’ébi'anlement  qui  se  propage  de  proche  en  proche. 
Les  banques  d’Écosse  et  d’Irlande  réclament  chaque  jour  de  nou- 
veaux secours  en  espèces  métalliques;  la  f>anique  se  répand  dans 
Londres.  Le  11  novembre  la  réserve  métallique  était  tombée  à 
7 millions  de  livres  sterling  et  la  réserve  des  billets  à 957  000  livres 
sterling;  à la  fin  du  jour  elle  était  réduite  à 581000  livres  ster- 
ling ! 

Jusqu’ici  l’administration  de  la  Banque  s’était  contentée  de  mettre 
chaque  soir  sous  les  yeux  du  gouvernement  un  état  de  sa  situation 
sans  demander  aucune  exception  en  sa  faveur  ; elle  continuait  du 
reste  ses  avances  au  commerce,  mais  il  était  évident  qu’avec  une 
aussi  faible  somme  elle  ne  pouri’ait  répondre  aux  demandes  pen 
dant  la  journée  du  lendemain.  Pour  prévenir  une  suspension  géné- 
rale, le  12  décembx’e,  le  ministère  l’avertit  que  l’on  proposerait  un 
bill  d’indemnité  au  Parlement,  dans  le  cas  où  les  limites  imposées 
par  l’acte  de  1844  seraient  dépassées,  pourvu  que  le  taux  de  l’es- 
compte fût  maintenu  à 10  p.  100. 

La  crise  était  tellement  grave  et  les  besoins  si  urgents  que  tandis 
qu’en  1847,  après  la  suspension  de  l’acte,  une  augmentation  de 
400  000  livres  sterling  dans  la  circulation  des  billets,  sans  toutefois 
dépasser  la  limite  réglementaire  de  14  millions  de  livres  sterling,  avait 
suffi,  en  1857  non  seulement  le  chiffre  maximum  fut  atteint,  mais 
il  fallut  encore  y ajouter  928000  livres  sterling  en  billets,  le  20  no- 
vembre. 
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Voici  jour  par  jour  le  tableau  de  l’excédent  de  la  circulation,  en 
violation  de  l’acte  de  1844  : 


1857, 

13  novembre 

14  — 

186.000 
622.000 

livres. 

16  — 

860.000 



17  — 

836.000 

18  — 

852.000 

19  — 

896.000 

20  — - 

928.000 



21  — ...... 

617.000 

23  — 

397.000 

24  — 

317.000 

25  — 

81. 000 



26  — 

243.000 



27  — 

342.000 

28-29  — 

184.000 





30  — 



Les  recours  à la  Banque  se  firent  vivement  sentir  du  13  au  20  no- 
vembre et  diminuèrent  aussi  rapidement  du  20  au  30;  malgré  le 
taux  élevé  de  l’intérêt  à 10  et  12  p.  100,  les  escomptes  du  12  au  21 
novembre  augmentent  de  15  à 21600  000  livres  sterling  et  attei- 
gnent 31300000  livres  sterling  le  25  novembre. 

Le  comité  de  la  Banque  déclara  que  si  l’encaisse  avait  été  plus 
réduite,  on  ne  se  serait  pas  prévalu  de  la  lettre  du  ministre,  car  le 
premier  devoir  de  l’administration  était  la  conversion  des  notes,  et 
il  demanda  la  conservation  de  l’acte  de  1844  qui,  selon  lui,  garan- 
tissait l’encaisse  (ce  qui  ne  se  comprend  pas  très  bien,  puisqu’on 
avait  dû  le  violer).  M.  Rodwell  insistait  et  disait  que  le  présent  acte 
de  1844  assurait  le  maintien,  dans  les  coffres  de  la  Banque,  d’une 
réserve  convenable,  tandis  qu’auparavant,  l’histoire  le  montre,  la 
sagesse  seule  des  directeurs,  sans  l’appui  de  la  loi,  n’y  pouvait 
arriver  ! 

La  suspension  de  l’acte  n’a  pas  produit  une  dépréciation  de  la 
circulation  ; tant  que  les  billets  sont  remboursés  en  espèces,  cela 
prouve  qu’ils  circulent  au  pair  avec  le  métal. 

Ce  que  l’on  redoutait  alors,  c’était  d’être  privé  de  billets  par 
suite  du  mécanisme  de  l’Acte  de  1844.  Quand  il  y a une  panique, 
ce  n’est  pas  la  hausse  de  l’escompte  qui  peut  modérer  les  deman- 
des, il  ne  s’agit  plus  de  profits,  mais  de  l’existence  même. 

En  une  seule  semaine  l’encaisse  s’accroît  de  1 382  000  livres  ster- 
ling, depuis  la  suspension  de  l’acte,  l’accroissement  est  déjà  de  près 
de  trois  millions  de  bvres.  La  réserve  de  billets  se  relève  aussi  à 
5 700000  livres  sterbng.  L’or  continue  d’arriver  de  tous  les  côtés; 
les  Etats-Unis  ont  déjà  renvoyé  plus  qu’on  ne  leur  en  avait  expédié 
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au  début  de  la  crise.  Les  dépôts  privés  à la  Banque  se  sont  rele- 
vés à 15  millions  de  livres  sterling,  quoique  le  portefeuille  ait  déjà 
commencé  à se  vider,  il  est  descendu  à 29  millions  de  livres 
sterling. 

Sans  attendre  que  le  fonctionnement  de  la  Banque  ait  repris  son 
allure  habituelle,  puisque  l’acte  de  1844  est  toujours  suspendu,  les 
banques,  qui  ne  sont  pas  enchaînées  par  la  loi,  ont  déjà  abaissé  le 
taux  de  l’escompte  à 6 p.  100. 

Dès  le  24  décembre,  les  besoins  ayant  diminué,  on  put  réduire 
l’escompte  au-dessous  de  10  p.  100  et  même  l’abaisser  à 8 p.  100, 
renonçant  ainsi  à la  faveur  qui  avait  été  accordée  et  rentrant  dans 
les  termes  de  l’acte  de  1844. 

La  situation  du  bilan  justifie  cette  mesure  ; l’encaisse  s’est  déjà 
relevée  à 10  700000  livres  sterling;  la  réserve  des  billets  atteint  le 
chiffre  de  7 400  000  livres  sterling,  dont  il  faut  déduire  2 millions  de 
livres  sterling  qui  avaient  été  émises  pendant  la  suspension;  le  porte- 
feuille a baissé  à 28  millions  de  livres  sterling.  Il  faut  noter  que  les 
rentrées  actuelles  sont  le  produit  des  effets  escomptés  avant  la  crise, 
ce  qui  prouve  qu’il  n’y  a plus  un  courant  aussi  violent  de  nouvelles 
demandes,  mais  on  ne  rembourse  j>as  encore  les  effets  escomptés 
pendant  la  crise.  Ce  qui  indique  l’incertitude,  la  crainte  de  l’avenir, 
l’état  de  ciise  en  un  mot,  c’est  le  chiffre  élevé  des  dépôts  en 
comptes  courants.  Tout  le  monde  désire  une  réserve  pour  ne  pas 
être  surpris  par  un,  incident  imprévu,  et  dans  ce  but  on  accumule 
des  réserves  sans  faire  aucun  emploi  de  ce  capital  disponible  ; ce 
qui  devait  rassurer,  c’est  que  les  cours  des  changes  étaient  toujours 
en  faveur  de  l’Angleterre. 

A Hambourg  l’escompte  est  à 5 p.  100,  à 6 p.  100  en  France  ; de 
toutes  parts  le  capital  a donc  avantage  à se  porter  vers  l’Angleterre 
et  les  directeurs  de  la  Banque  ont  sagement  fait  de  réclamer  la  sup- 
pression d’une  mesure  exceptionnelle,  prise  en  leur  faveur  et  de 
rentrer  dans  les  hmites  de  la  Charte  qui  leur  a été  accordée. 

Les  embarras  d’une  position  aussi  critique  avaient  entraîné  la 
liquidation  du  plus  grand  nombre  des  affaires  dans  lesquelles  on 
s’était  imprudemment  engagé.  Elle  se  continua  surtout  pendant 
toute  Tannée  1858,  et  les  espèces  métalliques  commencèrent  dès  la 
fin  de  1857  à refluer  dans  les  coffres  de  la  Banque  : de  6 millions  en 
novembre  1857,  la  réserve  métallique  était  remontée  à 11  400000  h- 
vres  sterling  en  décembre.  L’année  suivante,  au  même  moment, 
les  escomptes  et  les  avances,  de  31  300 000  livres  sterling,  étaient  re- 
tombés à 14  millions  de  livres  sterhng;la  circulation  seule  des  billets 
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était  restée  la  même  aux  deux  époques,  malgré  des  variations  aussi 
considérables  dans  les  deux  premiers  articles. 

PRIX  DU  BLÉ. 

Une  succession  de  mauvaises  récoltes  avait  élevé  le  prix  du  blé 
d’une  manière  permanente  pendant  trois  années  : de  1 liv.  18  sh. 
en  1851,  plus  bas  cours  coté  depuis  le  commencement  du  siècle,  il 
monte  à 2 liv.,  2 bv.  13  sh.,  3 liv.  12  sh.,  3 bv.  14  sh.,  3 bv.  16  sh. 
en  1856;  l’année  de  la  crise,  il  est  déjà  retombé  à 2 bv.  13  sh.,  quand 
ses  effets  se  font  sentir  dans  toute  leur  force. 

COMMERCE  DE  LA  GRANDE-BRETAGNE. 

Depuis  la  réforme  du  tarif  en  1845,  les  importations  et  les  expor- 
tations suivent  un  développement  continu,  les  importations  de 
71  milbons  de  bv.  à 124  milbons  en  1854.  La  guerre  d’Orient, 
comme  pour  les  escomptes,  arrête  un  peu  le  mouvement  et  les 
réduit  à 117,  mais  dès  l’année  suivante  elles  atteignent  131  mil- 
bons, valeur  officielle  de  1696.  La  valeur  réelle  de  1854  diffère  sen- 
siblement de  la  précédente  : au  lieu  de  124,  nous  trouvons  152  mil- 
bons, un  temps  d’arrêt  en  1855,  143  milbons,  puis  la  reprise  à 
172  milbons  en  1856,  et  enfin  le  maximum  au  moment  de  la  crise, 
187  milbons.  L’année  suivante,  ce  chiffre  s’abaisse  à 164;  différence 
en  moms  23  milbons  de  bvres  sterbng,  soit  près  de  600  milbons 
de  francs  ! 

Les  exportations,  valeur  déclarée  de  52  milbons  en  1848,  s’élè- 
vent à 98  milbons  en  1852,  restent  stationnaires  en  1854,  dimi- 
nuent un  peu  jusqu’à  95  en  1855,  mais  reprennent  de  suite  à 115  et 
122  milbons  en  1856-1857.  Après  la  crise  elles  retombent  de  122  à 
116  milbons,  ou  en  valeur  réelle  de  146  à 139!  Elles  sont  donc, 
comme  en  France,  moins  affectées  que  les  importations,  mais  les 
mouvements,  quoique  plus  faibles,  sont  les  mêmes. 

ENQUÊTE  DU  PARLEMENT. 

Crise  de  1857.  — Il  résulte  de  cette  enquête  que  depuis  1847  ; 

1°  Le  commerce  a pris  une  extension  sans  précédents. 

2°  Une  importation  d’or  inconnue  depuis  la  découverte  de  l’Amé- 
rique a inondé  l’Europe,  et  le  monde  entier  par  suite. 

L’augmentation  nette  de  l’or  de  1848  à 1860,  déduction  faite  des 
exportations  d’argent,  s’élève  à plus  de  2 milbards  de  francs,  pour 
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la  France  seule.  Tooke  fait  remarquer  que  l’effet  de  l’or  ne  se  fit 
pas  sentir  de  4492  à 1570,  cependant  la  quantité  avait  doublé;  l’élé- 
vation des  prix  n’eut  lieu  que  de  1570  à 1640.  L’augmentation  fut  de 
200  p.  100,  quoique  la  proportion  des  métaux  précieux  fût  de 
600  p.  100;  l’impulsion  du  trafic,  des  découvertes,  des  entreprises 
productives  absorba  le  reste. 

3*’  Une  grande  économie  a été  apportée  par  la  pratique  de  la 
Banque  dans  l’usage  et  la  distribution  du  capital.  Les  dépôts  sur- 
tout ont  augmenté  de  8800000  livres  en  1847,  à 43 100000  livres  en 
1857,  seulement  pour  les  joint-stock-banks  au  nombre  de  neuf. 

La  pratique  d’ouvrir  des  crédits  et  de  recevoir  des  dépôts  s’est 
étendue  dans  les  campagnes  à beaucoup  de  fermiers  ne  payant  pas 
une  rente  supérieure  à 50  livres. 

On  ouvrait  des  crédits  à l’étranger  avec  permission  de  tirer  sur 
l’Angleterre,  on  négociait  ces  billets  sur  les  bourses  étrangères  et 
ils  retournaient  en  Angleterre,  on  y faisait  face  par  d’autres  billets 
pour  les  remplacer,  sans  aucune  transaction  sérieuse.  Une  maison, 
avec  un  capital  de  10  000  livres,  en  devait  900000.  Ce  système  main- 
tenait la  hausse  des  prix,  mais  de  juillet  1857  à janvier  1858  la 
baisse  fut  de  30  p.  100. 

On  fit  observer  que,  aujourd’hui,  le  commerce  étant  développé, 
pour  suffire  à ses  demandes  une  plus  large  émission  de  notes  était 
devenue  nécessaire,  et  on  se  demandait  si,  en  ajoutant  2 millions 
de  livres  aux  14  millions  fixés  par  la  loi,  cela  ajouterait  2 millions 
de  livres  à la  circulation  active  ? M.  Weguelin  répond  que  non.  Ces 
2 millions  seraient  ou  tenus  en  réserve  par  la  Banque  ou,  si  le 
change  était  contraire,  ils  seraient  exportés  du  pays  et  le  numé- 
raire diminué  d’autant.  Il  n’y  a donc  aucun  avantage  à dépasser 
le  chiffre  de  14  milhons  de  livres  ; ces  2 milhons  une  fois  sortis  n’y 
reviendraient  plus. 

Le  grand  développement  du  commerce  de  détail  a déterminé  une 
demande  de  petits  billets,  concurremment  avec  une  demande  d’or, 
et  les  facihtés  accordées  par  la  Banque  ont  été  si  grandes,  qu’un 
nombre  correspondant  de  gros  billets  a été  épargné. 

TABLEAU  DE  LA  CIRCULATION  DES  BANKNOTES. 


1844.  Notes  de  5 à 10  livi’es 9.000 

1857.  — 5 à 10  — 10.600 

1844.  — 20  à 100  — 5.500 

1857.  — 20  à 100  — 5.700 

1844.  — 200  à 1,000  — 5.200 

1857.  — 200  à 1,000  — 3.200 


374 


DES  CRISES  COMMERCIALES. 


En  résumé,  le  nombre  total  des  Bank-notes  a baissé  de  20200  à 
49  400  livres,  il  n’y  a donc  pas  d’intérêt  à l’augmenter. 

La  dernière  crise  commerciale  en  Amérique,  comme  en  Europe, 
selon  la  conclusion  du  comité,  fut  le  résultat  de  l’excessive  spé- 
culation et  de  l’abus  du  crédit. 

Crise  de  1864. 

Crise  de  1864.  — A la  fin  de  l’année  1858  la  liquidation  de  la  crise 
de  1857  était  complète,  la  baisse  des  prix,  la  dépression  du  porte- 
feuille et  des  cours  des  changes  l’indiquaient  assez.  Le  papier, 
Londres  sur  Paris,  de  25  fr.  40  était  tombé  à 25  fr.  07.  Le  mouve- 
ment de  reprise  ne  tarda  pas  à se  manifester,  malgré  la  guerre 
d’Italie.  Le  taux  de  l’intérêt  était  à 2 1/2  p.  100.  Le  poidefeuille 
(escomptes  et  avances)  remonta  bientôt  de  14 à 49  860000  livres  ster- 
ling; le  traité  de  commerce  avec  la  France,  signé  le  23  janvier  1860, 
donnant  une  nouvelle  impulsion  aux  affaires  le  relève  en  avril  à 
24  millions  de  livres  sterling.  La  réserve  métallique  ayant  flécM  de 
5 millions  de  livres  sterling,  on  porte  l’escompte  à 5 p.  100;  cette 
exportation  des  espèces  métalliques  continue  pendant  toute  l’an- 
née et  en  novembre  il  faut  l’élever  à 6 p.  100,  l’encaisse  était  réduite  à 
13  300000  livres  sterling. 

Le  17  décembre  1860,  la  Caroline  du  Sud  déclare  la  rupture  de 
l’Union  américaine.  Lanouvelle  que  l’on  pressentait  déjà  arriva  en 
Europe  à la  fin  de  décembre.  La  réserve  métallique  continuait 
toujours  de  baisser,  elle  était  déjà  réduite  à 10 millions  delivres  ster- 
ling quand  l’escompte  fut  porté  à 8 p.  100  (14  février  1861).  Le  cours 
du  change  avec  Paids  de  25  fr.  02  était  remonté  à 25  fr.  50.  Les  im- 
portations de  coton,  énormes  en  1860,  conservèrent  presque  le 
même  clfiffre  en  1861  (12  millions  et  11  millions  de  quintaux),  malgré 
le  blocus  des  côtes  des  États  du  sud.  La  guerre  déclarée  avait  porté 
la  perturbation  la  plus  profonde  au  sein  de  l’Union,  et,  si  les  ventes 
pour  l’exportation  du  coton  en  Europe  continuaient  toujours,  les 
achats  de  produits  d’Europe  avaient  beaucoup  diminué,  les  com- 
pensations devant  se  faire  surtout  en  espèces  métalliques. 

On  a voulu  voir  une  crise  dans  les  troubles  qui  se  produisirent 
à ce  moment  sur  le  marché  de  Londres.  Le  taux  de  l’escompte, 
qui  pendant  toute  l’année  1860  avait  varié  de  4 à 5 p.  100,  fut 
tout  à coup  porté  à 8 p.  100  le  14  février,  un  mois  après  la  rup- 
ture de  l’Union,  au  début  des  hostilités.  Dès  qu’en  prévision  des 
événements  on  songea  à se  liquider,  chacun  pour  faire  face  à 
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l’imprévu  de  l’avenir,  comme  en  France  au  début  de  la  guerre  en 
1870,  s’empressa  d’opérer  ses  rentrées.  Les  États-Unis  réclamèrent 
tout  à coup  tout  ce  qui  leur  était  dû  sur  les  marchés  d’Europe.  Ce 
fut  une  avalanche  de  lettres  de  change  auxquelles  il  fallait  faire 
honneur  et,  comme  la  plus  grande  partie  se  liquidait  par  l’intermé- 
diaire de  la  place  de  Londres,  ce  fut  là  où  la  secousse  se  fit  sur- 
tout sentir.  Tout  étant  déjà  désorganisé  aux  États-Unis,  il  n’était 
pas  possible  d’offrir  des  produits,  il  fallait  pour  se  libérer  payer  en 
espèces  ; de  là  les  plus  grands  embarras  et  une  baisse  de  l’encaisse 
de  2 millions  de  bvres  sterbng  du  20  novembre  au  13  février  sans 
accroissement  du  portefeuille,  ce  qui  prouve  bien  qu’on  se  trou- 
vait en  présence  d’embarras  monétaires.  Le  taux  de  l’escompte  à 
8 p.  100  attii’a  de  suite  les  métaux  précieux  et  on  fit  face  à toutes 
les  demandes.  Aussitôt  le  calme  se  rétablit  et  au  commencement 
de  1862  l’escompte  était  à 2 1/2  100.  Une  fois  ce  premier  coup 

porté  et  convenablement  paré  sans  hésitation  par  la  hausse  de 
l’escompte,  le  reflux  des  espèces  métalbques  à la  Banque  com- 
mença. 

Quoique  la  quantité  de  coton  importé  eût  baissé  de  11  millions 
à 4 600  000  quintaux  (1861-1862),  les  j>rix  ayant  beaucoup  aug- 
menté, la  valeur  estimée  en  argent  avait  peu  varié  de  38  millions 
à 31  millions  de  bvres  sterbng;  néanmoins  la  plus  grande  partie  n’étant 
plus  tirée  d’Amérique,  les  compensations  avaient  pu  se  faire  en 
produits  pour  une  partie,  ce  qui  avait  pei-mis  à l’encaisse  de  se 
reconstituer  et  de  remonter  à 18  millions  de  bvres  sterbng  (1862). 

A tous  ces  embarras  vint  s’ajouter  une  récolte  des  céréales  mé- 
diocre ; l’importation  en  Angleterre  de  9 milbons  de  quarters  en  1839 
était  montée  à 12  milbons  et  la  valeur  de  18  à 31  milbons  de  bvres 
sterbng.  En  1861  elle  ne  fut  pas  meilleure,  l’importation  s’éleva  à 
14  milbons  de  quarters  et  la  valeur  à 34  milbons  de  bvres  sterbng; 
malgré  cette  situation  défavorable  le  reflux  des  espèces  métalbques 
commença  à la  fin  de  février  et  continua  pendant  toute  l’année, 
à ce  point  que  le  taux  de  l’intérêt  de  8 p.  100  en  février  1861  fut 
abaissé  à 2 1/2  p.  100  en  jamder  1862.  Les  récoltes  toujours  insuf- 
fisantes obbgèrent  encore  à une  importation  beaucoup  plus  con- 
sidérable que  toutes  les  x^recédentes.  Elle  atteignit  16  milbons  de 
quarters,  en  valeur  37  milbons  de  bvres  sterbng,  et  néanmoins  la 
réserve  métalbque  à la  Banque  de  10  milbons  de  bvres  sterbng 
était  remontée  à 18  400  000  bvres  sterbng  (1861-1862);  on  ne 
peut  donc  attribuer  à la  disette  des  céréales  et  aux  importations 
qui  en  furent  la  conséquence  le  drainage  de  la  réserve  métalbque. 
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sans  un  ensemble  de  circonstances  qui  alors  peuvent  rendre  cette 
complication  très  fâcheuse,  son  influence  n’est  que  secondaire,  le 
blé  s’échangeant  contre  d’autres  produits. 

Malheureusement  le  développement  continu  des  affaires,  la 
hausse  des  prix  qui  les  excite  et  les  fait  naître,  amenèrent  bientôt  les 
troubles  ordinaires,  déjà  tant  de  fois  signalés.  Dès  1863  le  drai- 
nage de  la  réserve  métalhque  reparut,  quoique  la  baisse  de  l’im- 
portation des  céréales  de  37  millions  à 14  millions  de  livres  sterling 
n’ait  pas  été  contrebalancée  par  l’accroissement  de  l’importation  du 
coton,  dont  la  valeur  ne  s’était  relevée  que  de  31  millions  à 41  mil- 
lions de  livres  sterling;  cependant  le  change  avec  Paris,  qui  de 
25  fr.  50  était  descendu  à 25  fr.  17,  recommença  à devenir 
contraire  à la  fin  de  l’année,  pendant  le  règlement  des  comptes. 
La  réserve  métallique  abaissée  de  nouveau  à 13  millions  de  livres 
sterling,  on  releva  peu  à peu  l’escompte  de  2 p.  100  à 8 p.  100 
(juillet  1862,  décembre  1863). 

L’année  1864  s’ouvrit  dans  ces  conditions  : les  transactions  exté- 
rieures et  intérieures  engagées  sur  une  échelle  sans  précédents 
jusqu’ici,  les  prix  assez  tendus  pour  rendre  les  négociations  difficiles 
et  la  valeur  des  importations  de  coton  s’élevant  au  chiffre  énorme 
de  66  900  000 livres,  quoique  la  quantité  ne  dépassât  pas  7 600  000  quin- 
taux. On  était  revenu  à grand’peine  en  mettant  les  quatre  par-ties 
du  monde  et  tous  les  marchés  à contribution  à obtenir  la  quantité 
importée  en  1855,  mais  le  prix  avait  plus  que  triplé.  La  récolte  des 
céréales  était  heureusement  bonne  et  la  valeur  des  importations 
des  céréales  de  37  millions  de  hvres  était  tombée  à 12900000  livres  ; 
malgré  tout  ce  qu’il  y avait  de  favorable  de  ce  côté,  la  réserve 
métallique  était  toujours  menacée,  et  si  l’escompte  n’eût  pas  été 
maintenu  à 7 p.  100,  on  l’eût  vu  disparaître  pour  ainsi  dire,  comme 
dans  les  crises  précédentes.  Grâce  à la  vigueur  que  l’on  déploya 
en  présence  des  changes  défavorables,  on  l’empêcha  de  tomber 
au-dessous  de  12  millions  de  livres. 

Pour  avoir  échappé  à la  menace  de  la  suspension  des  payements, 
la  crise  n’en  fut  pas  moins  grave;  comme  les  précédentes,  elle  sévit 
partout,  au  même  moment  en  Ecosse,  en  France,  à Hambourg,  en 
Espagne  et  en  Italie.  Sans  aucun  doute  les  versements  à faire  pour 
les  opérations  engagées  sur  ces  diverses  places,  les  souscriptions 
aux  emprunts  y contribuèrent  pour  une  large  part,  mais,  comme 
la  disette,  on  les  avait  déjà  observés  dans  les  années  précédentes, 
sans  qu’ils  aient  entraîné  un  semblable  trouble  dans  les  affaires.  Il 
fallait  un  ensemble,  un  concours  de  circonstances  pour  apporter 


P 


HISTORIQUE. 


377 


une  perturbation  aussi  profonde  et  aussi  générale  qu’une  de  ces 
causes  ou  plusieurs  même  réunies  n’auraient  pu  déterminer. 

Un  simple  coup  d’œil  sur  les  cours  des  changes  de  Londres  sur 
New-York  nous  montrera  combien  la  circulation  fiduciaire  était 
bouleversée  aux  États-Unis. 


COURS  DU  CHANGE  DE  LONDRES  SUR  NEW-YORK. 
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» 
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» 
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. » 
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Décembre . . . 

)) 

241 

Malgré  la  guerre  civile  des  États-Unis,  jusqu’au  2 novembre  1863, 
la  circulation  commerciale  ne  présentait  rien  d’inquiétant  : l’encaisse 
des  banques  se  maintenait,  le  taux  de  l’intérêt  ne  dépassait  pas 
4 p.  100.  Bientôt  les  réserves  métalliques  commencèrent  à baisser. 
Le  31  octobre  V Economiste  dans  un  article  prophétique  annonçait 
la  probabilité  d’une  grande  hausse  de  l’argent. 

En  novembre  le  drainage  des  espèces  à Londres  ne  cessait 
pas,  l’argent  en  hngots  était  surtout  demandé  pour  l’Orient,  la 
situation  n’était  pas  meilleure  en  France.  Le  taux  de  l’escompte, 
variant  depuis  le  commencement  de  l’année  de  3 à 4 p.  100, 
est  coup  sur  coup  porté  à 5,  6 et  7 p.  100,  du  2 au  5 novembre  ; 
puis  le  2 et  le  3 décembre,  l’encaisse  ayant  baissé  de  1 300000  livres, 
à Londres,  la  réserve  des  billets  de  500000  livres,  la  somme  des 
escomptes  s’étant  élevée  de  2 millions  de  livres,  le  change  sur  l’Inde 
et  l’Egypte  de  plus  en  plus  défavorable,  le  taux  de  l’escompte  fut 
porté  à 8 p.  100. 

En  France  l’encaisse , moins  menacée , était  descendue  à 
200  millions  de  francs,  on  relève  l’escompte  à 6 et  7 p.  100.  Sous  l’in- 
fluence de  cette  hausse  sur  les  deux  places,  non  seulement  le  flux 
des  métaux  précieux  est  arrêté,  mais  le  reflux  commence  à se  pro- 
duire, et  à Londres  l’encaisse  se  relève  assez  pour  permettre 
d’abaisser  le  taux  de  l’escompte  à 6 p.  100,  le  23  février  1864. 

L’abus  du  crédit,  les  opérations  à terme,  les  souscriptions  aux 
emprunts  publics,  les  émissions  d’actions  et  d’obligations  des  grandes 
compagnies,  les  travaux  de  constructions  et  d’améliorations,  le 
dérangement  de  la  balance  du  commerce,  nous  retrouvons  toutes 
ces  causes  à l’œuvre  dans  la  période  1857-1864.  En  1863,  les  émissions 
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de  valeurs  s’élèvent  en  France  à 800  millions,  à 3 625  millions  de 
francs  en  Angleterre.  La  ciise  était  déjà  déclarée,  les  émissions 
continuaient  encore  avec  prime. 

Pendant  les  quatre  premiers  mois  de  1864,  on  avait  émis  sur  le 
marché  anglais  pour  1 885  millions  de  francs  de  titres. 

La  guerre  du  Schleswig-Holstein  avait  éclaté  dans  les  premiers 
mois  de  l’année  1864,  et  bientôt  on  pouvait  entrevoir  la  fin  des 
hostilités  aux  États-Unis. 

Les  plus  grands  embarras  eurent  lieu  dans  les  cinq  premiers 
mois  de  1864,  en  janvier  et  en  février;  pendant  trois  semaines,  le 
taux  de  l’escompte  fut  maintenu  à 8 p.  100,  en  avril  et  mai  à 9 p.  100 
pendant  quinze  jours,  en  septembre  et  octobre  encore  pendant  deux 
mois  à 9 p.  100. 

Partout  régnait  une  activité  fiévreuse,  des  ne w-j oint-stock  com- 
pagnies se  foi’maient  pour  des  entreprises  à l’intérieur  et  à l’exté- 
rieur pour  soumissionner  des  emprunts  ; tout  ce  mouvement  suc- 
cédait à l’année  1863  qui  elle  aussi  avait  été  signalée  par  de 
grandes  émissions  à prime. 

Dès  le  mois  de  mars,  on  ne  doutait  plus  de  la  non  intervention  de 
la  France  et  de  l’Angleterre  dans  les  aûaires  du  Schleswig-Holstein; 
ce  qui  rassurait  et  empêchait  de  se  liquider. 

Dans  le  trouble  des  affaires  de  1864,  on  peut  considérer  trois 
X^ériodes  : 

1“  En  janvier  et  en  février  le  drainage  de  l’or  a lieu  pour  l’Orient, 
pour  rinde  et  pour  l’Allemagne,  afin  de  payer  les  achats  de  coton 
et  les  dépenses  de  la  guerre  du  Schleswig. 

2°  En  avril  et  en  mai  on  est  inquiet  pour  les  appels  de  fonds  des 
nouvelles  sociétés  en  formation,  le  cajiital  est  rapidement  absorbé 
par  les  entreprises  lancées  depuis  un  an. 

3°  En  septembre,  octobre  et  novembre,  en  prévision  de  la  paix 
aux  États-Unis,  la  baisse  commence.  Elle  porta  d’abord  sur  le  co- 
ton, puis  elle  s’étendit  aux  autres  produits,  et  elle  fut  surtout  sen- 
sible à Liverpool,  à Manchester  par  suite  de  leurs  rapports  avec 
l’Inde.  Les  variations  des  cours  des  changes  et  du  taux  de  l’es- 
compte rendent  bien  compte  de  la  situation.  Dans  cette  année,  on 
observe  quinze  variations  du  taux  de  l’escompte;  la  hausse  agis- 
sait comme  un  frein  pour  arrêter  le  drainage  des  espèces.  La  ba- 
lance du  commerce  était  profondément  troublée,  sur  un  marché  où 
le  crédit  est  largement  employé  et  où  le  métal  est  très  économisé 
avec  une  réserve  métallique  trop  faible.  Ce  qui  surprend  les  obser- 
vateurs superficiels,  c’est  que,  malgré  la  solidarité  des  marchés,  les 
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variations  du  taux  de  l’escompte  ne  sont  pas  aussi  considérables 
dans  les  édiles  secondaires  que  dans  les  grands  centres.  Pour  expli- 
quer cette  anomalie,  il  suffît  de  remarquer  que  l’on  recherche  des 
espèces  métalhques  et  que  l’on  ne  peut  en  trouver  que  dans  les 
réserves  des  grandes  banques,  là  où  se  traitent  sur  une  grande 
échelle  les  opérations  de  change;  c’est  donc  là  où  se  rencontrent 
toutes  les  demandes  que  la  hausse  se  fait  tout  d’abord  sentir. 

Cette  hausse  de  l’escompte  est  d’autant  plus  sensible  à Londres 
qu’une  mesure  adoptée  en  1858  a supprimé,  dans  ces  circonstances, 
toute  avance  aux  bills-brokers  ; les  escompteurs  durent  donc  cher- 
cher des  secours  en  dehors  de  la  Banque.  Frappés  directement,  on 
ne  laissait  plus  à leur  disposition  de  grosses  sommes  comme  par  le 
passé,  sommes  non  remboursables  à époque  déterminée;  on  a fixé 
des  échéances  pour  le  remboursement  et  supprimé  ainsi  une  des 
principales  causes  d’aléa  et  d’incertitude. 

En  1863,  263  sociétés  de  nouvelle  formation  avaient  déjà  réclamé 
78  milhons  pour  se  constituer.  En  1864,  282  nouvelles  sociétés  font 
un  appel  de  fonds  de  126  mihons  ; y compris  les  anciennes  sociétés, 
le  pubhc  fut  invité  à souscrire  pour  141  milhons.  Les  entreprises 
de  création  récente  représentaient,  dans  les  deux  années  1863-1864, 
une  somme  égale  à celle  versée  pour  toutes  les  affaires  lancées  de 
1836  à 1862. 

Il  y avait  là  une  expansion  d’affaires  qui  ne  pouvait  durer  ; elle 
rappelait  la  période  de  construction  des  chemins  de  fer  de  1846 
à 1850.  Les  émissions  se  succédaient  sans  cesse  avec  prime,  on 
espérait  que  cela  durerait  toujours,  on  ne  pensait  pas  aux  A^erse- 
ments  futurs  qui  dépassaient  de  beaucoup  les  ressources  disponi- 
bles. Chaque  jour  donnait  naissance  à un  nouveau  projet  de  railway. 
Suspendre  leur  construction  était  impossible,  seules  les  entreprises 
de  banque,  de  finance,  de  commerce,  de  mines,  en  un  mot  toutes 
les  spéculations  pouvaient  s’arrêter  au  premier  signal  et  hquider 
dans  le  plus  bref  délai.  Le  crédule  actionnaire  était  pris,  il  ne  lui 
restait  qu’à  jurer  qu’on  ne  l’y  prendrait  plus. 

Gomme  à l’époque  de  la  manie  des  chemins  de  fer,  des  milhers  de 
personnes,  dans  les  affaires  et  en  dehors  des  affaires,  aA'aient  sous- 
ciât  des  valeurs  bien  au  delà  de  leurs  ressources.  Or,  dès  que  la 
transmission  des  valeurs  avec  prime  ne  se  fait  plus  aussi  facilement, 
tout  s’arrête;  non  seulement  on  ne  souscrit  j)lus  rien,  mais  on  ne 
peut  même  pas  faire  les  versements.  Les  dernières  valeurs  émises 
deAÛnrent  invendables  ; le  crédit  faisant  défaut,  on  eut  recours  aux 
finance  bills:  voici  ce  qu’on  entend  par  ces  mots. 
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Un  entrepreneur  de  chemin  de  fer  a besoin  de  50000  livres,  il 
s’adresse  à une  compagnie  en  lui  offrant  comme  gage  les  valeurs 
de  la  ligne  qu’il  construit.  La  compagnie  consent  à lui  prêter  la 
somme,  non  pas  en  espèces,  mais  par  une  acceptation  à son  ordre, 
acceptation  qu’il  pourra  escompter  pour  obtenir  la  somme  qui  lui 
est  nécessaire.  Par  cette  combinaison  on  prête  seulement  sa  signa- 
ture et  on  en  retire  un  profit,  ce  n’est  pas  l’escompte  d’une  véri- 
table lettre  de  change;  il  n’y  a pas  ici  de  marchandise  bvrée  et 
vendue  qui  demande  un  délai  pour  attendre  la  consommation;  de 
là  la  répugnance  des  banquiers  à accepter  et  à faire  circuler  de 
pareil  papier. 

Les  sociétés  de  finance  n’ont  pour  toute  ressource  que  leur  ca- 
pital souscrit  et  payé,  leurs  dépôts  et  leurs  fonds  de  réserve  ; leur 
situation  est  d’autant  meilleure  que  les  dépôts  sont  à long 
terme.  Quant  à de  fabuleux  dividendes  obtenus  par  des  émissions, 
ils  sont  rares,  la  négociation  des  emprunts  présentant  de  grands 
risques  pour  ces  sociétés.  En  dehors  des  émissions  avec  prime, 
quand  elles  peuvent  y arriver,  leur  rôle  se  borne  à remplir  les 
fonctions  d’intermédiaire  entre  une  banque  et  une  compagnie 
d’assurance.  Les  banques  ont  encore  moins  bien  réussi  que  les 
compagnies  de  finance. 

Les  private-bankers  de  Londres  se  sont  concentrés,  fusionnés 
ou  groupés  avec  de  plus  grandes  compagnies  ; la  tendance  à une 
concentration  de  plus  en  plus  grande  se  manifestant  chaque  jour 
plus  clairement. 

La  grande  difficulté  du  moment  était  l’achat  du  coton  dans  des 
pays  où  les  relations  n’étaient  pas  établies  et  où  l’on  ne  pouvait 
payer  avec  des  produits  anglais.  Un  grand  nombre  de  compagnies 
nouvelles  faisaient  sans  cesse  de  nouveaux  appels  de  fonds,  et  le 
commerce,  par  suite  de  toutes  ces  transactions^  prenait  chaque 
jour  des  proportions  plus  vastes.  On  avait  liquidé  les  engagements 
les  plus  pressants  et  un  peu  de  calme  permit  d’abaisser  à 6 p.  100 
le  taux  de  l’escompte  le  25  février  1864;  dès  le  mois  d’avril  ü fallait 
le  relever  à 7,  8 et  9 p.  100,  et  malgré  quelques  intermittences  et 
un  abaissement  à 6 p.  100  en  juillet,  au  moment  où  le  maximum 
du  portefeuille  était  touché,  il  fallait  le  porter  à 9 p.  100  en  sep- 
tembre. Les  deux  moments  les  plus  critiques  eurent  lieu  en  avril 
et  mai,  puis  en  août,  septembre  et  octobre,  l’escompte  à 9 p.  100. 
Le  minimum  de  l’encaisse  qui  fut  observé  le  4 mai  ne  coïncide 
pas,  ce  qui  n’est  pas  rare,  avec  le  maximum  du  portefeuille, 
mais  si  nous  recherchons  quelle  était  la  part  des  effets  escomptés 
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et  des  avances  temporaires,  nous  constatons  qu’à  ce  moment,  pen- 
dant que  les  effets  escomptés  ont  baissé  de  1500  000  livres,  les 
avances  temporaires  se  sont  relevées  de  4 millions  de  livres. 

En  août,  septembre  et  octobre  au  contraire,  pendant  que  les  effets 
escomptés  se  relèvent  de  2 500000  livres  les  avances  temporaires 
baissent  de  3 800000.  La  nature  du  crédit  accordé  par  la  Banque 
indique  ceux  qui  le  réclament.  Le  petit  et  le  moyen  commerce 
étaient  déjà  liquidés,  restaient  les  grosses  positions  comme  le 
montrent  bien  les  comptes  courants  des  banquiers  qui,  n’ayant 
augmenté  que  de  500  000  livres  en  avril,  s’accroissent  de 
1 900000  livres  en  août  quand  le  total  des  comptes  courants 
n’augmente  que  de  2 200  000  livres.  Les  cours  des  changes  indiquent  la 
même  tension  en  mai  et  en  septembre  (25  fr.  40);  mais  tandis  que 
que  ce  cours  ne  fait  que  passer  en  mai,  il  persiste  deux  mois  à 
l’automne.  Les  cours  des  Consolidés,  qui  n’avaient  fléchi  qu’à  89  en 
juin,  s’abaissent  à 87  en  septembre.  C’est  donc  en  août,  septembre 
et  octobre  que  la  ci'ise  a été  à l’état  le  plus  aigu. 

Au  milieu  de  tous  ces  embarras  les  uns  produits  par  la  hausse, 
les  autres  par  la  baisse  des  prix,  c’est  toujours  à la  Banque  que 
l’on  avait  recours.  Si  l’on  nommait  chacun  de  ces  appels  à la  Ban- 
que une  crise,  il  faudrait  dire  qu’il  y a eu  deux  crises  en  1864,  la 
première  en  mai  et  la  seconde  en  septembre;  ce  fut  la  dernière 
secousse  seule  qui  se  fit  sentir  sur  les  principales  places  de  com- 
merce. 

Jusque-là  on  avait  lutté  sans  se  décider  à liquider;  il  fallut  enfin 
céder  et  il  y eut,  sinon  une  liquidation  complète,  du  moins  un 
commencement  de  liquidation.  Toutes  les  places  de  l’Europe  furent 
touchées  et  l’ébranlement  s’étendit  à Francfort,  Turin,  Lisbonne, 
Madrid,  Berhn,  Amsterdam,  Hambourg,  Vienne;  en  un  mot  ainsi 
que  dans  toutes  les  crises,  ce  qui  est  leur  caractère  propre,  la  se- 
cousse se  propagea  comme  par  une  traînée  de  poudre  à toutes  les 
places  de  commerce. 

Cette  crise,  comme  les  précédentes,  ne  fut  pas  seulement  bornée 
à l’Europe,  elle  passa  l’Atlantique  et  nous  la  voyons  sé^dr  en 
Amérique,  au  Brésil  ; si  les  États-Unis  n’y  prennent  pas  part,  c’est 
que  chez  eux  la  guerre  de  la  sécession  a supprimé  toutes  les 
affaires  ; les  Indes,  l’Australie  en  ressentirent  le  contre-coup. 

La  sohdarité  des  marchés  et  la  simultanéité  des  crises  éclate 
ainsi  à tous  les  yeux. 

Ala  nouvelle  de  la  suspension  des  payements  de  la  Leedsbanking 
company  (17  septembre  1864)  l’émotion  fut  grande.  Des  spécula- 
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tions  insensées,  entreprises  dans  les  mêmes  conditions  que  celles 
de  la  Western-Bank  d’Écosse  en  1857,  la  rendaient  inévitable 
quoique  la  surprise  fût  toujours  la  même. 

Les  districts  cotonniers  furent  surtout  atteints  en  septembre, 
octobre,  novembre;  partout  les  prix  durent  fléchir  : parmi  les  prin- 
cipaux produits  touchés,  nous  citerons  le  coton,  le  sucre,  le  jute, 
le  riz,  les  fruits. 


PRIX  DU  COTON  DE  1859  A 1864. 


PAR  LIVRE. 


1859  6 1/2<1 

1860  5 3/4 

1861  ; 7 5/8 


PAH  LIVBE. 


1862  14  1/4 

1863  20  1/2 

1864  22  1/2 


Une  telle  hausse  ne  pouvait  se  maintenir  et  il  était  difficile  de 
se  rendre  compte  des  moyens  employés  pour  payer  une  aussi 
coûteuse  importation  ; ce  que  nous  devons  noter,  c’est  que  pour 
compenser  une  importation  de  86  milhons  de  hvres  sterhng,  en 
1864,  on  n’a  exporté  que  pour  une  valeur  de  59  milhons  de  hvres 
sterhng’. 

Quoi  qu’ü  en  soit,  pour  répondre  aux  immenses  importations  du 
coton  d’Égypte  et  de  l’Inde,  l’exportation  des  métaux  précieux 
pour  le  Levant  prit  de  grands  développements  : de  13  milhons  de 
hvres  sterhng,  de  1857  à 1861  elle  s’est  élevée  à 23  milhons.  Cette 
faible  somme,  en  présence  des  quantités  de  coton  importées, 
prouve  bien  que,  même  dans  les  civihsations  les  plus  primitives, 
les  besoins  ne  tardent  pas  à être  satisfaits  quand  on  a le  moyen  de 
payer  les  produits  ; on  rentre  ainsi  dans  les  conditions  générales 
de  l’échange  et  les  relations  une  fois  étabhes  ne  cesseront  pas, 
même  par  la  disparition  de  la  cause  qui  en  a été  l’origine. 


PRODUCTION  DES  MÉTAUX  PRÉCIEUX  DE  1849  A 1863. 


1849-1851  

1852-1856 

1857-1859 

1860-1863 

Production  totale  : 
1849-1863 


OR.  — 

- SOURCES 

ANCIENNES. 

NOUVELLES 

1.  st. 

1.  st. 

13.5 

10.3 

U.O 

24.7 

14.6 

21.9 

15,3 

18.3 

215  297 


ARGENT 

TOTAL. 

DE  TOUTES 

PROVENANCES, 

1.  st. 

1.  st. 

23  9 

15.5 

38.7 

16.1 

36.5 

17.1 

33.6 

18.2 

512  248 


Pendant  le  même  espace  de  temps,  le  commerce  de  la  Grande- 
Bretagne  prenait  d’énormes  proportions  : les  exportations  de  1854 


BILANS  PAR  MOIS 


Total 
des  dépôts 
privés. 

1G,2 

Dépôts 

banquiers. 

6.3  9.9 

5.7 

Dépôts 

publics. 

7.5 

Valeurs 
du  gouverne- 
ment. 

9.8 

Cours  Cours 

du  change,  des  consolidés. 

25.17  81 

12. S 

4.2 

8.1 

4.i) 

]2.1 

4.9 

12.5 

4.7 

7.8 

32 

12.4 

4.0 

7.8 

6.8 

10.8 

86  3/, 

87 

7.9 

25.12 

86  l/a 

18.6 

7.7 

10.9 

15 

20.4 

7.8 

12.0 

6.1 

10 

87  Va 

86  1/4 

20.8 

7.4 

13.4 

11.3 

25.10 

85  Vs 

21.4 

8.3 

12.6 

2.7 

17 

87  1/2 

2.1 

10 

2.5 

9 8 

17.0 

5.0 

12.0 

18.7 

10.7 

37 

88  V» 

8.1 

10.6 

8 o/o 

8 % 

17.0 

6.0 

11.4 

6.3 

12.2 

4 V2  Vo 

6.4 

6.i 

30 

12 

80  3/, 

4 «/o 

17.4 

5.3 

12.1 

5.8 

90  i/s 

13.0 


15 
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à 1864  s’élevaient  de  115  à 196  millions  de  livres  sterling,  les  im- 
portations de  112  à 249  millions  de  livres  sterling. 

Le  tableau  des  recettes  des  chemins  de  fer  de  1850  à 1864 
nous  montre  quel  a été  le  développement  du  mouvement  des 
voyageurs  et  des  marchandises,  il  a presque  triplé. 


RELEVÉ  DES  RECETTES  DES  CHEMINS  DE  FER  DE  LA  GRANDE-BRETAGNE. 


].  st. 

1.  st. 

PAR  MILLE 
PAR  SEMAINE. 

1.  St. 

1850 

13.100.000 

1858. . 

23.300.000 

2.600 

1851 

14.900.000 

1859. . 

25. 100.000 

2.700 

1852 

15.300.000 

1860. . 

27.000.00i) 

2 . 800 

1858 

17.900.000 

1861. . 

27.600.000 

2.800 

1854 

20.000.000 

1862. . 

28.300.000 

2.700 

1 855 

21.100.000 

1863. . 

29.900.000 

2.700 

1850 

1857 

22.900.000 

24.100.000 

18G4. . 

32.800.000 

2.800 

Le  même  mouvement  sur  une  moindre  échelle  s’est  propagé  par- 
tout ; les  populations  de  l’Inde  elle-même  ont  pris  part  à cette  activité 
nouvelle  des  échanges.  On  touche  du  doigt  quelle  a été  l’impor- 
tance de  la  circulation  métallique  pour  produire  de  pareils  résultats. 
L’accroissement  de  la  production  de  l’or  et  de  l’argent  a été  tel 
(300  millions  de  livres  pour  l’or  seul)  que  tous  les  canaux  de  la 
circulation  qui  étaient  à sec  ou  n’existaient  même  pas  ont  été  rem- 
plis ou  créés  de  toutes  pièces  ; tel  a été  le  premier  emploi  du  mé- 
tal, avant  que  son  abondance  même  ait  pu  avoir  aucune  action  sur 
les  prix,  ou  du  moins  elle  n’avait  eu  qu’une  influence  secondaire. 

Le  développement  des  échanges  avec  l’Inde  anglaise  s’est  mani- 
festé à la  suite  de  la  guerre  d’Amérique  alors  qu’elle  fournissait  la 
plus  grande  partie  du  coton  réclamé  par  les  fabriques  européennes. 
L’immense  stock  métallique  versé  sur  ses  marchés  a de  suite 
donné  aux  échanges  une  rapidité  et  une  extension  inconnue  jus- 
qu’ici, bien  plus  elle  en  a créé  de  nouveaux  qui  étaient  impossibles 
en  nature  et  qui  avec  du  métal  étaient  immédiatement  compensés. 


Krach  de  1866  en  Angleterre. 

L’année  1866  est  considérée  en  Angleterre  comme  une  année  dé- 
sastreuse. Les  épidémies  frappent  les  hommes  et  les  animaux,  la 
guerre  en  Europe,  le  retour  de  la  paix  aux  États-Unis,  entraînant 
de  grands  changements,  bouleversaient  toutes  les  situations  et 
toutes  les  combinaisons  commerciales.  Dès  le  mois  de  février  une 
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joint-stock  discount  company  donne  le  branle  de  la  suspension  des 
payements  qui  se  continuèrent  jusqu’au  10  mai  alors  qu’éclate  la 
faillite  Overend  Gurney,  entraînant  la  suspension  de  l’acte  de  la 
Banque  de  1844  et  le  maintien  pendant  quatorze  semaines  du  taux 
de  l’escompte  à 10  p.  100. 

Ce  fut  la  plus  grave  secousse  commerciale  des  temps  modernes. 
La  fin  de  la  guerre  de  la  Sécession  aux  Etats-Unis,  en  faisant  suc- 
céder les  bas  prix  aux  hauts  prix  pour  le  coton,  vint  bouleverser 
toutes  les  positions  prises,  toutes  les  prévisions  étaient  déjouées. 
Variations  de  prix,  insuffisance  des  récoltes,  du  coton  aux  Etats- 
Unis  et  dans  l’Inde,  du  blé  en  Europe,  accroissement  des  taxes  aux 
États-Unis  pour  payer  les  frais  de  la  guerre,  tout  diminuait  les  res- 
sources des  consommateurs.  La  hausse  des  prix,  qui  n’avait  subi 
qu’une  courte  et  légère  interruption  après  les  crises  de  1857  et  de 
1864,  fut  enfin  arrêtée.  Cette  hausse  était  tellement  générale  et  con- 
tinue qu’on  ne  Amulait  pas  croire  à une  réaction.  Elle  était  déjà  à 
son  apogée  en  1864,  mais  elle  n’a  pris  fin  que  dans  les  derniers  mois 
de  1866,  quand  la  véritable  liquidation  a commencé. 

La  crise  de  1864  avait  fait  disparaître  beaucoup  de  maisons  mal 
engagées,  mais  avait  laissé  debout  des  banques  et  des  compagnies 
de  finance.  Le  Krach  balaya  le  tout.  Les  spéculations  extrava- 
gantes en  chemins  de  fer  furent  une  des  causes  de  cette  crise.  Les 
entrepreneurs  acceptaient  en  payement  les  obligations,  les  actions 
et  autres  valeurs,  ils  empruntaient  dessus  sur  le  marché  et  trans- 
formaient ainsi  un  capital  flottant  en  capital  fixe.  Le  capital  qu’on 
immobilisait  fut  pris  sur  le  fonds  de  roulement  du  pays,  puis  on 
chercha  des  preneurs  pour  les  valeurs  engagées,  obhgations,  ac- 
tions, etc.  L’opération  réussit  d’abord  et  donna  de  larges  profits; 
de  suite  il  y eut  une  foule  d’imitateurs  qui  de  1863  à 1866  deman- 
dèrent des  concessions  au  parlement.  Ajoutons  à ces  folles  opéra- 
tions les  spéculations  sur  le  coton,  les  nouvelles  relations  com- 
merciales avec  l’Inde,  et,  bien  loin  d’être  surpris  par  la  panique  de 
mai  1866,  on  s’étonnera  qu’elle  ait  tardé  aussi  longtemps.  La  mai- 
son Overend  ne  joua  qu’un  rôle  secondaire  comme  beaucoup  d’au- 
tres ; si  elle  succomba  avec  plus  d’éclat,  c’est  que  ses  engagements 
étaient  plus  imprudents  et  plus  lourds  que  ceux  de  ses  concur- 
rents. 

Sous  prétexte  de  faire  l’escompte  du  papier  de  commerce  elle 
avait  attiré  d’immenses  capitaux  qu’elle  avait  imprudemment  livrés 
à des  compagnies  de  navigation  et  de  chemins  de  fer  aux  États- 
Unis.  La  confiance  qu’elle  avait  inspirée  fut  la  cause  de  sa  ruine  ; 
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plus  on  lui  confiait  de  capitaux  plus  elle  les  livrait  à tous  les  ha- 
sards de  la  fortune.  Quand  en  juUlet  1865  elle  se  constitua  en  so- 
ciété à responsabilité  limitée,  elle  était  déjà  en  perte  de  3 millions 
sterling. 

Cette  faillite  Overend  occupe  la  tête  d’une  longue  liste  d’affaires 
engagées  dans  les  mêmes  conditions  qui  ont  succombé  au  même 
moment.  A cette  liste  il  faudrait  ajouter  la  suspension  des  paye- 
ments d’une  grande  compagnie  américaine,  l’ Atlantic  and  Great 
Western  Railway,  qui  s’était  procuré  la  plus  grande  partie  de  ses 
capitaux  sur  la  place  de  Londres.  Depuis  longtemps  on  trompait 
tout  le  monde,  et  tout  le  monde  se  laissait  tromper  avec  une  faci- 
lité qu’on  ne  comprend  pas,  quand  on  voit  combien  peu  on  dissi- 
mulait la  fraude.  La  presse  comme  toujours  avait  prêté  son  con- 
cours et  par  ses  réclames  n’avait  pas  tardé  à faire  pei’dre  la  tête  au 
public. 

L’affaire  du  Chatbam  and  Dover  Railway  fut  le  pendant  de  l’At- 
lantic  Great  Western  railway.  Un  groupe  d’entrepreneurs  émit  des 
obligations  et  des  actions  sous  le  prétexte  de  payer  des  travaux  qui 
ne  représentaient  que  la  plus  faible  partie  du  capital  ainsi  soutiré 
au  public.  Il  faudrait  suivre  toute  cette  affaire  pour  se  rendre 
compte  de  la  naïveté  et  de  l’aveuglement  du  public  et  des  souscrip- 
teurs. Le  Great  Western  railway  et  lenorth  british  suspendirent  aussi 
pendant  quelque  temps. 

Partout  on  employait  une  déplorable  méthode  pour  se  procurer 
des  capitaux.  On  émettait  des  obligations  à trois  ou  cinq  ans,  renou- 
velables à des  époques  indéterminées,  sans  aucun  fonds  de  réserve; 
c’était  tout  laisser  à l’imprévu. 

Plusieurs  banques  succombèrent  : la  banque  de  Londi’es,  l’Agra 
and  Masterman  bank,  l’English  joint  stock  bank,  la  Consolidated 
bank  Hallett  et  C‘°,  Price  et  C‘®. 

L’accroissement  des  dépôts  en  comptes  courants  avait  changé  les 
conditions  du  marché  : 


TABLEAU  DES  DEPOTS 


Livr.  ster. 

1834-39 

1840-44 

1845-49  

9.500-000 

1850-54 

1855-59 

1860 

Ces  sommes  ne  représentent 


JOINT  STOCK.  BANCKS. 


Livr.  ster. 

1861  50.600.000 

1862  54.000.000 

1863  71.300.000 

1864  91.000.000 

1865  86.400.000 

1866  80.700.000 


la  totalité  des  dépôts  espèces. 
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les  acceptations  sont  mêlées  avec  eux;  leur  grande  augmentation 
après  1866  est  surtout  due  à ces  acceptations. 

Sur  80  millions,  20  ou  21  millions  représentent  des  acceptations. 

On  a pris  la  mauvaise  pratique  d’employer  les  dépôts  en  accepta- 
tions et  de  les  confondre  dans  le  même  article. 

Vendre  le  crédit  sur  une  grande  échelle  sous  forme  d’accepta- 
tion c’est  courir  de  grands  risques;  on  l’a  essayé  sans  succès. 

Les  banques  de  l’Inde  qui  succombèrent  furent  entraînées  par 
leurs  spéculations  sur  le  coton. 

Aucune  mesure  législative  ne  pouvait  prévenir  la  panique  de 
1866.  La  durée  prolongée  de  l’escompte  à 10  p.  100  de  mai  à août 
indique  assez  la  méfiance  qui  régnait  alors.  A l’étranger  toute  signa- 
ture anglaise  était  soupçonnée;  la  circulaire  de  lord  Clarendon 
à ses  agents  à l’étranger  ne  fit  qu’aggraver  la  méfiance.  Toutes  les 
transactions  se  trouvèrent  ainsi  arrêtées;  si  l’on  ajoute  l’incertitude 
qui  régnait  alors,  on  comprendra  quelle  a été  la  funeste  influence 
de  l’Acte  de  1844. 

90  p.  100  des  sociétés  à responsabilité  limitée  qui  s’étaient  éta- 
blies de  1862  à 1865  suspendirent  leurs  payements,  non  pas  par 
suite  de  la  limitation  de  leur  responsabilité,  mais  par  suite  de  leur 
mauvaise  gestion. 

On  se  demande  si  des  sociétés  de  finance  et  de  crédit,  comme 
celles  qui  ont  été  fondées  dans  les  dernières  années,  peuvent  se 
développer,  et  le  doute,  d’après  ce  qui  vient  de  se  passer,  est 
toujours  permis.  S’il  y a place  pour  quelques-unes,  le  nombre  en 
était  trop  grand. 

L’ébranlement  de  1866  a débarrassé  le  marché  de  tout  ce  qui  était 
impur,  or  il  est  probable  que  c’est  la  liquidation  la  plus  complète 
qui  ait  eu  beu  depuis  le  mouvement  qui  a débuté  en  1850.  Après 
la  üquidation  sérieuse  de  cette  époque,  bquidation  combinée  avec 
les  événements  pobtiques  de  1847,  1848,  qui  avait  fait  disparaître 
tout  ce  qui  ne  se  tenait  pas  en  équibbre,  la  spéculation  avait  dis- 
paru et  les  engagements  réduits  au  comptant  avaient  remplacé 
les  opérations  à terme,  les  transactions  se  trouvant  bmitées  au 
jour  le  jour. 

TRAFIC  DES  CHEMINS  DE  FER. 


TOTAL.  MOYENNK. 

RECETTES.  par  raille. 

ANNÉES.  Livr.  ster.  Livr.  ster. 

1864 33.100.000  2.642.000 

1863 ,35.300.000  2.724.000 

1866 37.400.000  2.713.000 
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Malgré  la  progression  continue  des  recettes  la  crise  se  fit  sentir 
sur  les  raüways.  Les  moyens  de  crédit  manquèrent  pour  continuer 
la  construction  des  lignes;  les  compagnies  de  crédit  qui  alimen- 
taient les  caisses  des  entrepreneurs  ne  pouvaient  plus  répondre 
aux  demandes  qu’on  leur  adressait,  ces  derniers  suspendirent  donc 
leurs  payements  et  leurs  travaux.  Les  valeurs  de  chemins  de  fer 
étaient  partout  offertes,  et  leur  dépréciation  dépassa  de  beaucoup 
leur  valeur  intrinsèque.  La  fièvre  de  construction  se  ralentit,  on 
ne  construisit  que  173  milles  en  1866,  tandis  que  dans  les  deux  an- 
nées précédentes  on  avait  livré  h la  circulation  3S7  et  283  milles 
(1864-1863). 

Malgré  tous  les  embarras  de  cette  année,  la  progression  des  re- 
cettes fut  encore  de  1 1/2  p.  100,  malgré  le  rude  choc  du  krach 
financier,  la  baisse  des  cours  ne  parut  qu’à  la  fin  de  l’année. 

B.4.1SSE  DE  PRIX  DES  ACTIONS  DES  CHEMINS  DE  FER. 

Du  30  décembre  1865  au  20  décembre  1866. 


Bristol 8 o/o 

Great-Eastern 14 

Great-Northern 10 

London-Brighton * 1 T 

North*British 21 


La  moyeune  générale  de  baisse  de  toutes  les  lignes  6 1/2  p.  100. 

A LA  BOURSE  DE  PARIS. 

Baisse  aux  mêmes  dates. 


Italien 9 fr. 

Crédit  mobilier 500 

Lombard 48 

Turc 9 fr.  80 


La  perte  totale  peut  être  estimée  à 40  millions  £. 

D’après  ce  qui  précède,  le  krach  de  1866,  qui  a éclaté  une  année 
après  la  crise  de  1864,  doit-il  être  compris  comme  une  nouvelle 
crise,  ou  comme  la  liquidation  violente  et  forcée,  quoique  retardée, 
de  la  précédente  ? Le  nom  seul  dont  on  le  décore  de  noir  vendredi 
(Black  friday),  nous  montre  déjà  que  cela  a été  un  étranglement 
subit  qui  a contraint  les  maisons  mal  engagées  et  qui  résistaient 
jusqu’ici  à liquider.  Elles  avaient  pu  prolonger  la  lutte,  se  mainte- 
nir encore  en  équilibre,  malgré  l’ébranlement  de  1864;  mais  la 
hausse  des  prix  étant  arrêtée^  tout  espoir  de  réaliser  disparaissait, 
surtout  à la  veille  de  voir  la  Prusse  et  l’Italie,  coalisées  contre 
l’Autriche,  en  venir  aux  mains. 

Ce  qui  prouve  bien  que  ce  n’était  qu’une  hquidation  retardée, 
c’est  que  les  autres  noXions  n’y  ont  pas  pris  part  ’ elles  avaient  eu  leur 
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krach  en  1864  ; l’Angleterre  seule  grâce  à la  puissance  de  son  crédit 
n’avait  vu  crouler  sous  la  première  secousse  qu’une  faible  partie  du 
fragile  édifice  élevé  par  ce  crédit. 

En  voulons-nous  la  preuve,  il  suffira  d’observer  les  cours  des 
changes  et  les  mouvements  des  bilans  de  la  Banque  dans  les  deux 
années  1864  et  1866. 

Pour  les  changes  en  mai  1864,  l’escompte  à 9 p.  100,  on  cote  à 
Paris  2o  fr.  40  sur  Londres,  enseptembi'e  et  octobre  à 9 p.  100,  on 
cote  encore  25  fr.  40.  En  1866  au  contraire,  au  moment  le  plus 
critique,  en  mai,  le  taux  de  l’escompte  à 10  p.  100,  on  cote  de 
25  fr.  15  à 25  fr.  10.  Londres  se  hquidait. 

Pour  les  bilans,  prenant  les  maxima  et  les  minima  de  chaque  ar- 
ticle, voici  ce  que  nous  observons  : 


COMPTES  COURANTS  TAUX 
des  de 


1864 

ENCAISSE. 

CIRCULATION. 

PORTEFEUILLE. 
Millions  de  livres 

PRIVÉS. 

sterling. 

BANQUIERS. 

l’escompte. 

Janvier. . , 

14.1 

21.3 

22.4 

0.5 

3.8 

T o/o 

Août 

12.6 

22.4 

23.0 

0.3 

5.7 

8 o/o 

Décembre. 

1866 

14.3 

19.6 

17.7 

7.4 

4.7 

6 o/o 

Janvier. . . 

12.8 

22.2 

22.3 

7.8 

4. G 

8 o/o 

Mai 

11.8 

26.6 

33.4 

13.4 

7.4 

10  o/„ 

Décembre. 

19.2 

22.3 

19.1 

12.0 

5.3 

3 1/2  0/0 

En  1864  les  oscillations  de  l’encaisse  en  baisse  et  en  hausse  ne 
s’écartent  pas  de  1 500  000  £ à 1700000.  Les  deux  mouvements  se 
balancent. 

En  1866  jusqu’en  juillet  le  drainage  des  espèces  reparaît,  cepen- 
dant la  dépression  ne  dépasse  pas  1 000000  £ au  moment  le  plus 
critique,  c’est  le  chiffre  minimum  de  la  période,  mais  le  reflux  se 
fait  franchement  et  s’élève  à 7 400  000  £ en  décembi’e,  élevant 
l’encaisse  à 19  200  000  £.  Le  taux  de  l’escompte  au  heu  d’être  main- 
tenu à6  p.  100  par  suite  de  la  continuité  des  demandes,  est  enfin 
abaissé  à3 1/2  p.  100;  on  n’était  doncpas  liquidé  l’année  précédente. 

Le  portefeuille  en  1864  ne  s’élève  que  de  600000  £ pour  retom- 
ber de  5 300000  à la  fin  de  l’année. 

En  1866  il  s’élève  de  18  000  000  £ (février)  à 33  400  000  £,  c’est  le 
maximum  de  la  période,  pour  fléchir  à 19  100000  £ à la  fin  de  l’an- 
née. On  est  donc  bien  liquidé^  on  a vendu  en  baisse  et  on  ne 
l’était  pas  l’année  précédente;  rien  ne  le  prouve  mieux  que  le  rem- 
boursement de  tous  les  effets  qu’on  avait  fait  escompter  au  moment 
de  la  panique;  pour  satisfaire  ces  demandes,  on  avait  émis  pour 
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4 400  00Ü  £ de  Bank-notes,  dès  la  fin  de  l’année  elles  étaient  ren- 
trées dans  les  caisses  de  la  Banque. 

Les  comptes  courants  privés  avaient  à peine  varié  de  1400  000  £ 
en  plus  en  juillet  1864.  En  18661a  moitié  des  effets  escomptés  et  des 
avances  temporaires  ont  été  portés  en  compte  courant  sans  qu’on 
y eût  recours,  la  somme  s’éleva  à 5 600000  £. 

Les  comptes  courants  des  banquiers  qui  avaient  varié  de 
1 900  000  £ en  1864,  oscillèrent  de  2800000  £ en  1866.  On  cons- 
tate de  suite  combien,  en  présence  d’un  ébranlement  plus  considé- 
rable, les  réserves  du  public  et  des  banquiers  ont  pris  plus  d’im- 
portance. 

La  panique  a été  grande,  caries  cours  des  Consolidés,  qui  n’avaient 
baissé  qu’à  87  en  1864,  descendirent  à 85,  7/8  ; à partir  de  ce  moment 
la  liquidation  suivit  régulièrement  son  cours;  l’encaisse  se  relevant 
chaque  année  (1866-1869),  de  11  800  000  £ à 27  400  000  £,  pendant 
que  le  portefeuille  se  vidait  de33  400000£àl3  700000£.  Toutrentre 
dans  le  cadre  ordinaire,  un  coup  d’œil  sur  le  tableau  des  bilans  en 
donnera  la  preuve. 

Si  la  série  des  chiffres  en  hausse  ou  en  baisse  est  interrompue 
pour  les  escomptes  dans  la  colonne  des  maxima  en  1861  et  pour  les 
minima  la  même  année,  néanmoins  le  mouvement  de  hausse  persiste 
dans  la  colonne  des  minima,  s’accuse  en  1865,  et  surtout  en  1866. 

Il  en  est  de  même  pour  la  réserve  métallique,  sauf  aussi  en  1861, 
au  moment  de  la  rupture  de  l’union  américaine,  la  baisse  continue 
chaque  année  dans  la  colonne  des  minima  de  1862  à 1866,  comme 
dans  toutes  les  périodes. 

On  peut  évaluer  à 20  p.  100  la  baisse  générale  des  prix  qui  eut  heu 
à cette  époque,  et  elle  continua  pendant  plusieurs  années  comme 
après  toutes  les  crises.  Les  gages  et  les  salaires,  comme  toujours 
aussi,  ont  mieux  résisté  ; la  baisse  a varié  de  10  à 20  p.  100  surtout 
pour  l’industrie  du  fer.  Les  ouvriers,  surpris  de  cette  baisse  des  sa- 
laires et  ne  se  rendant  pas  compte  delà  cause,  se  mirent  en  grève, 
dans  leur  ignorance  ils  persistèrent  pendant  20  semaines,  de  juillet 
à novembre,  et  finirent  par  se  l’endre  sans  conditions.  Il  en  fut  de 
même  dans  l’industrie  du  bâtiment;  pendant  cinq  à six  ans  l’acti- 
AÛté  fiévreuse  avait  amené  une  grande  hausse  des  matériaux  et  des 
salaires;  il  fallut  s’arrêter,  quoique  par  suite  de  l’emploi  des  ma- 
chines et  de  la  concurrence  étrangère  on  pût  se  procurer  du  bois 
tout  ouvré  dans  le  nord  : fenêtres,  portes,  planchers,  panneaux,  etc. 

Dans  les  relations  du  capital  et  du  travail  l’année  1866  marquera 
une  pause  dans  la  progression  du  mouvement  de  hausse  que  l’on 
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observait  depuis  1850;  cette  hausse  même  des  prix  entraînait 
une  hausse  nouvelle  par  les  disponibilités  qu’elle  laissait  dans  les 
mains  de  chaque  nouveau  vendeur.  Il  n’y  avait  plus  aucune  stabi- 
lité pour  des  marchés  où  tout  était  aux  plus  hauts  prix.  Les  bas  prix 
sont  la  seule  base  solide  d’un  marché  pour  la  reprise  des  affaires. 

Ce  qui  préoccupait  alors  c’était  la  question  des  prix.  On  ne  croyait 
plus  à la  continuation  des  hauts  prix,  mais  on  se  demandait  quels 
seraient  les  prix  dans  l’avenir.  On  recherchait  quelle  était  la  cause 
de  cette  hausse  et  si  la  production  des  nouvelles  mines  d’or  n’y 
entrait  pas  pour  la  plus  grande  part,  tout  en  remarquant  cependant 
qu’elle  n’était  pas  imifo7'tne,  et  qu’elle  ne  résistait  pas  saxx  contractions 
du  crédit  pendant  les  crises.  On  prévoyait  de  violentes  fluctuations 
en  1867  et  on  cherchait  comment  par  des  mesures  législatives  on 
pourrait  les  éviter.  Toutes  ces  craintes  étaient  vaines;  la  liquida- 
tion a suivi  son  cours  ordinaire,  caractérisée  par  la  baisse  des 
prix  et  quand  elle  a été  terminée,  la  reprise  a eu  lieu. 

Crise  de  1873. 

La  crise  de  1873  marque  la  fin  de  la  période  de  hausse  des  prix. 
Cette  hausse  avait  touché  son  chiffre  maximum  en  1871  et  en  1872, 
après  la  guerre  franco -allemande,  favorisée  par  le  gaspillage  de 
capital  qui  avait  eu  lieu  à cette  époque,  capital  mis  en  mouvement 
et  recueilli  sur  tous  les  points  du  globe  pour  solder  les  frais  de  la 
guerre  et  les  cinq  milliards  de  l’indemnité  de  guerre. 

Les  Etats-Unis,  l’Autriche,  l’Allemagne  même  qui  avait  reçu  cette 
bienfaisante  rosée  d’or  furent  les  plus  ébranlés.  En  Angleterre,  la 
baisse  des  prix  fut  surtout  sensible  dans  les  derniers  mois  de  1873 
et  dans  les  premiers  mois  de  1874  ; la  baisse  portait  surtout  sur  la 
houille,  le  fer,  les  matières  premières  pour  l’industrie.  Les  salaires 
baissèrent  partout,  aux  États-Unis  et  sur  le  continent.  A Vienne, 
à Berlin,  à Francfort,  une  première  panique  éclate  en  mai  et  en 
juin  et  une  seconde  en  novembre,  comme  on  l’avait  déjà  observé 
en  1847  et  en  1864.  Ce  fut  dans  le  mois  de  septembre  que  la  crise 
fut  la  plus  violente  aux  États-Unis,  elle  détermina  une  recrudes- 
cence en  Europe,  surtout  en  Angleterre,  les  échéances  de  la 
fin  de  Tannée  ne  firent  qu’augmenter  les  embarras.  La  pression 
fut  vive  et  l’alarme  telle  que  Ton  craignit  d’avoir  recours  à une 
nouvelle  suspension  de  Tacte  de  1844.  La  France  fut  moins  atteinte 
parce  qu’elle  avait  liquidé  ses  affaires  au  début  de  la  guerre.  A 
Vienne  la  situation  était  des  plus  critiques,  tout  était  arrêté,  les 


Angleterre  (Millions  de  livres  sterling) 


TABLEAU  DES 


1073 

Circulation. 

Notes 

réserve. 

Taux 

de  l’escompte. 

Encaisse. 

Portefeuille. 

Effets 

escomptés. 

Avances 

temporaires. 

^ iio.. 
1 20.. 

2G.0 

12.3 

4 Va 

5 

24.0 

23.9 

5.4 

7.9 

4 ■ 30.. 

3 Va 

24.9 

17.3 

4.4 

1 .8 

^.po.. 
•g  (20.. 

U.l 

25.3 

S ( 30.. 

24.5 

U. 7 

. (10.. 

tn  \ 

20.. 

1 30.. 

4 

-4  ( 10.  . 
1 

2(5.5 

11.3 

28.8 

12.8 

3.8 

^ (30.. 

2G.5 

10.0 

22.3 

25-8 

12.9 

2.5 

4 V2 

’â  1 20.. 

5 

( 30.. 

G 

f 10.. 

9.0 

7 

20.6 

.5  î 90 
( 30.. 

24.8 

( 10-. 

5 

24.3 

6. G 

6.7 

Û 1 20.. 

4 

^ ( 30.. 

3 V2 

17.4 

l 10.. 

26.6 

I20.. 

^ \ 30.  . 

3 

24.1 

16.4 

4.1 

1.2 

1 1 20.. 

12.7 

4 

20.3 

7.3 

1.4 

5*  ( 30.. 

25.2 

5 

21.7 

8.6 

1.7 

£ (10.. 

2G.0 

9.4 

21.6 

24.5 

9.7 

3.4 

3 j 20.. 

26.8 

7.3 

6 

19.7 

22.7 

8.9 

ë (30.. 

2G.0 

7.5 

7 

19.4 

21.8 

8.4 

1.5 

J MO.. 

2G.3 

7.4 

8 

19.3 

20.7 

7.5 

1 20.. 

25.9 

7. G 

9 

19.3 

22.1 

7.9 

3.5 

^ [30.. 

8 

19.3 

£ (10.. 

5 

1.6 

5.3 

a ) 20. . 

24.7 

12.3 

41/2 

24.2 

n.l 

« (30.. 

4.4 

7.3 

bilans  par  mois 


Total 

des  dépôts 
privés. 

21.4 

17.4 

Dépôts 

banqtuers. 

10.0  11.0 

0.0  10.5 

Dépôts 

publics. 

Il  0 
G. 7 

Valeurs 
du  gouverne- 
ment. 

13.2 

Cours 
du  change. 

25.20 

25.57 

00 

45 

Cours 

des  consolidés. 
92  1/2 

0.9 

19.5 

13.3 

35 

17.9 

7 . 5 

30 

40 

10.7 

40 

19.7 

15.8 

50 

93  V2 

21.5 

10. l 

11.4 

19.3 

13.3 

32 

93  s/s 

94 

52 

0.9 

12.6 

19.5 

9.2 

11.4 

13.2 

60 

92 

‘/•2 

45 

17.2 

7.1 

10.1 

6.5 

92 

V2 

6.4 

35 

22. 1 

11.3 

10.8 

8.0 

35 

92 

V2 

.22.9 

11.5 

11.4 

6.9 

37 

92 

V2 

4.6 

18.2 

8.1 

10.  1 

12.4 

35 

11.7 

35 

92 

V2 

29.0 

9.0 

10.4 

4.0 

70 

9.0 

45 

13.2 

91 

Vt 

17.0 

7,4 

9.6 

8.0 

25 

8.8 
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ouvriers  sans  travail  pétitionnaient  au  Reichsrath  pour  qu’on  vînt 
à leur  secours. 

Les  industries  qui  avaient  été  les  plus  prospères  étaient  les  plus 
frappées  : la  métallurgie,  les  mines  de  houüle,  les  usines,  le  fer,  ne 
trouvaient  plus  aucun  débouché  même  à des  prix  ruineux.  La  hausse 
des  prix,  ü est  vrai,  avait  dépassé  tout  ce  qu’on  avait  vu  jusqu’ici, 
nous  citerons  plusieurs  articles  : 

HAUSSE  DES  PRIX. 


La  café  était  coté ^/o  plus  haut  qu’en  1865 

La  viande  — 4q  — 

Le  bois  — 35  _ 

— 90  — 1867 

L’étain  — 50  — 1867 

Le  plomb  — 2I  — 1867 

Le  coton  — 6 1857 

Le  cuir  — n _ igÔS 


Progression  des  exportations.  Quelques  exemples  montreront 
combien  elle  avait  été  rapide  dans  les  trois  dernières  périodes  quin- 
quennales. 

ACCROISSEMENT  DES  EXPORTATIONS. 


COTON. 

LAINE. 

FER. 

fils. 

tissus. 

fils. 

tissus. 

Valeur  en 

millions  de  livres  sterling. 

1858-62 

44 

182 

16 

58 

104 

1863-67 

56 

249 

25 

96 

124 

1868-72 

75 

283 

29 

123 

182 

La  progression  dépasse  tout  ce  que  l’on  pouvait  rêver  et  indique 
combien  la  consommation  a marché  du  môme  pas  que  la  production 
dans  le  monde  entier.  La  production  de  fer  nous  montre  l’activité 
déployée  dans  les  hauts  fourneaux  pendant  la  dernière  année. 


PRODUCTION  DU  FER  DANS  LA  GRANDE-BRETAGNE. 


FER 

PRIX 

STOCK  DANS 

EN  MASSE. 

MOYEN. 

LES  ENTREPOT! 

Années. 

Millions  de  tonnes. 

sch.  d. 

Tonnes. 

1867 

4.7 

52.6 

644.000 

1868 

4.9 

52.9 

720.000 

1869 

5.4 

63.3 

735.000 

1870 

5.9 

54.4 

782.000 

1871 

6.6 

59.0 

558.000 

1872 

6.7 

101.10 

.235.000 

1873 

6.8 

117.03 

200.000 
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D’après  ces  cMffres,  on  constate  la  hausse  des  prix  marchant  beau- 
coup plus  vite  que  la  production,  ils  ont  plus  que  doublé,  pendant 
que  la  production  n’augmente  que  d’un  tiers.  Le  fer  était  tellement 
demandé  et  ces  hauts  prix  si  facilement  acceptés  à l’étranger  que 
le  stock  des  entrepôts,  de  044 000  tonnes  en  18^7,  s’abaisse  à 200  000 
en  1873! 


La  hausse  de  prix  du  charbon  n’arrôta  pas  les  hauts  fourneaux. 
Les  meilleurs  charbons  (wallsends  et  silkstones),  cotés  38  et  34  sh.  la 
tonne  en  jan%der  1873,  s’élèvent  à 52  et  48  sh.  en  février. 

Un  coup  d’œil  sur  le  tableau  ci-joint  nous  montre  toutes  les  varia- 
tions de  prix  par  tonne  depuis  1873.  Ce  que  nous  notons,  c’est  que 


1853 

1854 

1855 
185G, 

1857. 

1858. 

1859. 

1860. 

1861. 

1862. 
1863 


sch. 

d. 

sch. 

d 

31 . 

2 

1864 

23. 

3 

22. 

3 

1865 

20 

22. 

6 

1666 

6 

19. 

4 

1867  

19. 

5 

1868 

18. 

9 

1869 

20. 

5 

1870 

19 

2-2. 

10 

1871 

23 . 

3 

18 

1872 

30. 

6 

18. 

6 

1873 

20. 

2 

la  plus  grande  production  et  le  plus  haut  prix  se  sont  rencontrés 
au  même  moment  en  1873  sur  tous  les  grands  marchés,  quoique 
tous  n’aient  pas  été  également  ébranlés. 

L’Angleterre  a été  relativement  moins  touchée  que  dans  les  crises 
précédentes;  l’explosion  a eu  lieu  trop  tôt,  alors  que  la  mine,  trop 
chargée  en  Autriche  et  aux  États-Unis,  ne  l’était  pas  encore  assez 
en  Angleterre.  Depuis  1866  le  marché  anglais  s’était  complètement 
liquidé;  nous  suivons  cette  éimlution  sur  les  bilans  de  la  Banque  : 
de  33  400  000  £ en  1866,  le  portefeuille  s’abaisse  à 13  700000  £ 
en  1869,  alors  que  la  réserve  métalhque  de  11  800000  £ se  relève  à 
27  400000  (1866-1871).  Les  dépôts  privés  de  15  700000  £ avaient 
atteint  un  maximum  inconnu  jusqu’ici,  27  9COOOO  £;  quant  à la 
circulation  des  billets,  dès  que  la  réserve  métalhque  eut  atteint 
27  400  000  £,  elle  monta,  elle  aussi,  à 27  500  000  £,  comme  on  V ob- 
serve toujours  au  moment  du  reflux  des  métaux  j>récieux  pendant  la 
hquidation  des  crises. 

Le  marché  anglais,  se  relevant  de  la  secousse  de  1866,  se  re- 
mettait donc  en  marche  seulement  en  1870,  quand  l'explosion  de  la 
crise  en  Allemagne,  et  surtout  en  Autriche  et  aux  États-Unis,  vient 
en  mai  et  eu  septembre  jeter  le  trouble  sur  tous  les  marchés  du 
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monde.  Si  l’Angleterre  fut  moins  ébranlée,  quoiqu’elle  y prît  part, 
c’est  que  sa  liquidation  était  moins  récente  que  celle  de  la  France, 
mais  la  spéculation  n’avait  pas  eu  le  temps  de  se  développer;  en 
un  mot,  comme  nous  le  remarquions  plus  haut,  la  mine  n’était  pas 
chargée  ou  du  moins  ne  l’était  qu’à  moitié,  le  portefeuille  n’ayant 
remonté  que  de  13  700000  à 28  800000  :£  (1869-1873),  n’atteignant 
ni  le  cliiffre  maximum  de  1837  ni  celui  de  1866.  La  crise  n’était 
encore  qu’à  l’état  de  formation,  mais  néanmoins,  comme  grand 
marché  central  de  compensation,  l’encaisse  de  la  Banque  d’Angle- 
terre a été  attaquée  ; de  27  400000  £ elle  a été  réduite  à 19  200000  £ 
et  la  réserve  des  billets  à 7 300  000  £ le  17  octobre,  le  taux  de 
l’escompte  n’étant  encore  qu’à  6 p.  100. 

Le  calme  du  marché  intérieur  ne  faisait  pas  soupçonner  les  orages 
qui  se  formaient  et  allaient  éclater  ailleurs. 

De  janvier  à février  le  taux  de  l’escompte  avait  été  abaissé  de 
5 à 3 1/2  p.  100;  le  krach  de  Vienne  en  mai  le  fait  remonter  à 
7 p.  100,  quoique  le  chiffre  maximum  du  portefeuille,  noté  le 
2 avril,  un  mois  avant  l’explosion,  eût  déjà  été  abandonné  et  ne 
dépassât  pas  23  700000  £.  Au  même  moment  l’encaisse  de 

23  200  000  £ avait  flécM  à 20600  000.  La  Banque  se  mettait  sur  la 
défensive,  cela  suffit  pour  repousser  l’attaque;  en  juin  et  juillet  on 
abaisse  le  taux  de  l’escompte  à 6,  5,  4 et  enfin  3 p.  100  le  27  août. 
On  ne  se  doutait  pas  du  danger  qui  menaçait,  parce  qu’on  ne  prenait 
pour  guide  que  les  bilans  de  la  Banque  d’Angleterre,  comme  l’indique 
l’acte  de  1844.  C’est  ici  que  l’on  constate  l’importance  d’une  vue 
d’ensemble  pour  juger  de  l’état  des  affaires  dans  le  monde.  Si  l’on 
s’était  rappelé  que  depuis  la  guerre  de  la  sécession  il  n’y  avait  pas 
eu  de  crise  aux  États-Unis,  on  aurait  pu  la  prévoir  et  la  redouter. 

Aussitôt  qu’elle  éclate  en  septembre  1873,  on  a recours  à la  hausse 
du  taux  de  l’escompte,  on  le  iDorte  précipitamment,  coup  sur  coup 
à 4,  3,  6,  7,  8 et  9 p.  100,  du  23  septembre  au  7 novembre.  De 

24  milhons  de  £,  l’encaisse  avait  fléchi  à £ 19  300  000,  soit  de 
4 700  000  £;  il  est  vrai  que  l’effroi  avait  été  tel  que,  par  mesure  de 
prudence,  le  portefeuille  s’était  relevé  de  8 millions  £ (août,  octo- 
bre),  pour  retomber  de  suite  de  la  même  somme  (octobre,  décem- 
bre), aussitôt  qu’il  fut  constaté  qu’on  ne  perdait  pas  l’équilibre.  Le 
taux  de  l’escompte  fut  abaissé  à 4 1/2  p.  100  le  10  décembre,  la 
liquidation  était  déjà  presque  complète  en  Angleterre,  tandis  qu’elle 
se  prolongea  sur  les  autres  marchés  h 


1.  Voir  crise  1873  en  Autriche  et  aux  États-Unis. 
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Crise  de  1882. 

La  période  prospère  qui  s’ouvre  après  la  liquidation  de  la  crise 
de  1873  vient  échouer  en  1882.  Comme  dans  toutes  les  crises  pré- 
cédentes, l’explosion  débute  toujours  sur  un  marché,  et  c’est  le 
marché  français  qui  fut  le  premier  atteint  et  frappé  avec  la  plus 
grande  violence.  Pour  bien  comprendre  cet  aspect  différent  des 
crises  dans  les  divers  pays,  il  ne  faut  jamais  oublier  de  relier  le 
présent  au  passé,  dont  il  reçoit  toujours  les  bonnes  ou  les  mau- 
vaises impressions. 

Si  la  France  est  la  première  touchée,  c’est  que  par  sa  bquidation 
anticipée  et  forcée,  en  1870,  elle  avait  presque  échappé  à la  crise 
de  1873,  et  n’y  avait  pris  part  que  pendant  la  hquidation.  Malgré 
la  généralité  de  la  crise  de  1882,  on  ne  sera  donc  pas  surpris  de  ne 
pas  la  voir  éclater  partout  h la  fois  et  au  même  moment;  tous  les 
marchés  du  monde  étaient  entraînés  dans  le  même  sens  ; la  hausse 
des  prix  était  générale,  mais  l’arrêt  n’a  pas  eu  lieu  partout  au 
même  moment. 

L’explosion  n’a  pas  eu  la  même  violence,  le  retentissement  n’a 
pas  eu  autant  d’écho  en  l’absence  de  grands  désastres  et  des  in- 
cidents qui  les  accompagnent;  mais  pour  n’être  pas  aussi  bruyants 
partout,  les  résultats  ont  été  les  mêmes,  partout  la  hausse  des  prix 
a cessé  et  on  est  entré  dans  la  période  de  baisse  qui  caractérise  la 
liquidation  des  crises;  c’est  ainsi  qu’aux  États-Unis  l’explosion  a 
été  retardée  jusqu’en  1884.  On  était  tellement  engagé  dans  la  cons 
truction  des  railways,  la  concurrence  était  si  vive,  en  présence  de 
l'augmentation  constante  du  trafic,  qu’on  ne  songeait  pas  à l’aug- 
mentation des  dépenses  d’exploitation.  Aussi,  si  de  l’autre  côté  de 
l’Atlantique  le  mouvement  persiste  encore  jusqu’en  1884,  par  suite 
de  l’impulsion  qui  lui  a été  donnée,  néanmoins,  dans  beaucoup  de 
cas,  dès  1882  les  prix  ont  baissé. 

En  Angleterre,  le  marché,  surveillé  de  près  par  la  Banque,  ne 
peut  plus  se  livrer  aussi  facilement  aux  écarts  de  spéculation  qui 
le  bouleversaient  jadis.  Les  yeux  toujours  fixés  sur  les  cours  des 
changes,  les  directeurs  s’efforcent  de  maintenir  en  équilibre,  par 
la  hausse  de  l'escompte,  le  niveau  des  réserves  métalliques. 
11  n’y  a pas  eu,  en  1882,  de  grosses  maisons  engagées,  comme 
autrefois,  dans  des  spéculations  insensées;  il  n’y  a pas  eu  un 
krach  retentissant,  qui,  comme  certaine  catastrophe  au  théâtre, 
caractérise  une  comédie  ou  une  tragédie,  caries  deux  genres  se  ren- 
contrent aussi  dans  le  monde  des  affaires.  Si  nous  suivons  sur  les 


TABLEAU  DES 


Angleterre  (Millions  de  livres  sterling). 


1882 

Circulation. 

Notes 

réserve. 

Taux 

de  l’escompte. 

Encaisse. 

Portefeuille,  escomptes. 

Avances 

temporaires. 

ivier. 

O O 

‘26.3 

25.3 

9 

10 

5 Vo 

20.2 

26.0 

' 30.. 

6 

20.4 

22.4 

( 10.. 

25.5 

8.2 

18.7 

25.7 

’g  1 20.. 
S (30.. 

24.9 

10.6 

5 

20.7 

24.3 

25.2 

11.5 

21.7 

25.8 

20.. 

4 

( 30.. 

3 

24  0 

( ^0.. 
■£  20.. 
^ (30.. 

26.5 

n.7 

23.3 

26.2 

26.7 

11.4 

23.2 

20.7 

S ] 20.. 

(30.. 

,10.. 

•s  20.. 

25.7 

13.4 

24.3 

20.5 

(30.. 

24.3 

-J  ( ^0.. 

27.1 

11.9 

24.0 

26.6 

0 ! 

S j 20.. 
^ ( 30. . 

26.9 

11.8 

23.6 

22  5 

(10.. 

27.5 

0 < 20.. 
^ f 

' 30. . 

4 

1 1 20.. 
130.. 

26.4 

10.2 

5 

21.6 

23.9 

3 

ë ( 30.. 


Il 

20. . 
30.  . 

a < 

lu. . 

j 20.  . 

25 . 5 

10.3 

20.8 

22.1 

1 

1 30.. 

‘24,7 

bilans  par  mois 


Total 
des  dépôts 
prives. 

Dépôts 

banq®uiers. 

Dépôts 

publics. 

Valeurs 
du  gouverne- 
ment. 

Cours 
du  change. 

Cours 

des  consolidés. 

24.8 

G. 2 

13.2 

25.20 

yy  1/2 

23.7 

4.2 

12.7 

25  55 

100  Vs 

24.0 

5.  1 

12.  .5 

25,14 

99  a/4 

23.2 

7.7 

13.1 

25.22 

100  l/g 

23,8 

y.  1 

13.  1 

24.3 

10.2 

23.3 

5.4 

25,21 

101  a/g 

23.1) 

7.3 

13.7 

52.15 

109  l/g 

27.5 

8. y 

15.0 

25. IG 

yy  1/2 

28.0 

28.0 

3.4 

14.3 

23.5  4. fi  ll.O  25.2C  !)0  ‘ 


22.0  4.9  11.3  2.5.22  100  a/4 

21.  S 
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bilans  de  la  Banque,  sur  les  cours  des  changes,  sur  le  taux  de  l’es- 
compte, la  marche  des  affaires,  voici  ce  que  nous  notons  : 

La  dépression  du  portefeuUle,  de  28  800  000  £ à 15  200  000  £ (1873- 
1875),  nous  montre  bien  que  la  liquidation  de  la  dernière  ci'ise 
s’était  opérée  réguhèrement.  Au  même  moment,  l’encaisse  de 
19200000  £ s’était  relevée  à 35  milhons£  et  la  circulation,  suivant 
bientôt  le  même  mouvement,  atteignait  33100000  £,  presque  le 
même  chiffre,  en  1878.  Pour  les  comptes  courants,  nous  notons 
une  plus  value  de  1 à 3 millions  £,  en  dépit  et  par  suite  du  ralen- 
tissement des  affaires. 

En  1876  et  1877,  la  liquidation  continue  sans  nouvel  abaissement 
et  sans  reprise  du  portefeuille.  En  1878,  il  y a déjà  un  mouvement 
en  avant  : de  15  200  000  £,  le  portefeuille  se  relève  à 27  900000  £ et 
atteint  29100000  £ l’année  suivante.  Ce  chiffre  maximum,  qui  dé- 
passe celui  de  1873,  ne  fait  qu’apparattre;  dès  l’année  1880  le  porte- 
feuille était  retombé  à 16  800000  £ sous  l’influence  de  la  concur- 
rence des  joint-stock  banks,  et  le  morivement  ne  reprenait  qu’en 
1881  pour  atteindre  le  chiffre  de  29100  000  en  1883,  chiffre  maxi- 
mum de  la  période.  Aussitôt  ce  chiffre  touché,  la  réaction  commence 
et  continue  réguhèrement  chaque  année  jusqu’à  ce  que  le  porte- 
feuille se  soit  abaissé  à 18  500000  £ en  1887.  Nous  observerons 
le  même  mouvement  en  France  à la  même  époque  : de  1 724  mil- 
hons  à 413  milhons  de  francs  (1882-1886). 

Avant  la  crise  on  avait  pu  suivre  les  mouvements  contraires  de 
l’encaisse,  s’abaissant  de  35  600000  £ à son  minimum  18  700000  £ 
(1879-1882),  au  moment  le  plus  critique,  et  se  relèvant  en  1885, 
pendant  que  le  portefeuille  se  vide  à 18  500  000  £.  Le  reflux  des 
espèces  métalhques  a été  plus  rapide  que  le  flux  du  portefeuille, 
mais  la  simihtude  et  la  coïncidence  des  deux  mouvements,  en 
Angleterre  et  en  France,  nous  montrent  bien  la  sohdarité  des  mar- 
chés et  la  générahté  de  la  crise.  En  Angleterre,  si  la  spéculation  et 
les  affaires  ont  été  ébranlées  comme  partout,  elles  ont  néanmoins 
mieux  résisté,  le  sol  n’a  pas  été  couvert  de  ruines  comme  on 
l’observe  en  pareil  cas. 

Les  embarras  du  marché  français,  en  janvier  1882,  ont  eu  leur 
contre-coup  sur  le  marché  anglais.  Le  portefeuille,  qui  de  20  000  000  £ 
en  novembre  1881  s’était  relevé  à 26000000  £ le  4 janvier  1882  par 
suite  de  l’échéance  de  décembre,  avait  déjà  fléchi  à 22  400000  £ le 
25  janvier,  au  début  de  la  panique  à Paris,  l’encaisse  se  maintenant 


1.  Voir  tableau  des  bilans. 
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toujours  à 20  400000  £.  Malgré  tous  les  efforts  de  la  place  et  le  con- 
cours môme  du  Trésor,  la  liquidation  n’aurait  pu  se  faire  en  France 
sans  avoir  recours  à la  Banque  d’Angleterre  : le  1®”  février  son  por- 
tefeuille s’est  déjà  relevé  de  3 300  000  £ et  son  encaisse  avait  baissé 
de  1 400  000  £.  Au  moment  du  krach  à Paris,  le  30  janvier,  on  re- 
tira 924  000  £ en  or  de  la  Banque,  et  dans  la  semaine  on  prit  encore 
2 millions  £ pour  la  même  destination. 

Le  2 février,  le  taux  de  l’escompte  fut  élevé  à 6 p.  100,  et  les 
avances  à 7 p.  100;  le  taux  de  l’escompte  au  dehors  se  nivèle  avec 
le  taux  de  la  Banque,  tandis  que  pendant  le  reste  de  l’année  il  reste 
au-dessous  de  près  de  1 p.  100. 

Par  du  crédit  et  par  des  espèces  on  venait  au  secours  de  la  place 
voisine,  mais  les  espèces  y étaient  inutiles,  la  France  n’avait  pas 
d’engagements  extérieurs;  par  excès  de  prudence,  on  voulait  être 
prêt  pour  résister  à tout  accident  imprévu,  quoique  les  cours  du 
change  sur  Paris,  de  23  fr.  15  à 23  fr.  20,  ne  pussent  éveiller  au- 
cune inquiétude. 

Les  mouvements  de  l’encaisse  du  23  janvier  au  15  février  nous 
montrent  bien  le  trouble  et  l’inquiétude  q[ui  régnaient  alors  : de 
20  400000  £ l’encaisse  s’était  abaissée  à 18  700000  £ le  1“''  février, 
au  moment  de  la  hquidation  de  la  Bourse  qu’on  craignait  de  ne 
pouvoir  opérer,  et  ce  simple  secours  de  1700  000  £,  sans  être 
môme  utihsé,  permit  à la  place  de  reprendre  son  équilibre.  Le  13 
février,  toute  l’avance  était  déjà  remboursée  et  l’encaisse  s’était 
relevée  à 20  700  000  £.  Le  reflux  des  espèces  ne  s’arrête  pas  là,  il 
continue  jusqu’au  29  mars  où  il  atteint  24  milUons  £,  à 300  000  £ 
près  du  chiffre  maximum  de  l’année  noté  le  28  juillet.  Les  embarras 
étant  surtout  intérieurs,  il  n’y  av^ait  plus  besoin  de  métal,  la  baisse 
de  l’encaisse  dans  les  années  antérieures  avait  suffi  pour  hquider 
la  situation  à l’étranger,  on  était  à la  veille  du  reflux.  Il  n’en  a pas 
été  de  même  du  crédit  demandé  à la  Banque  d’Angleterre  et  à la 
place  de  Londres;  le  portefeuille  nous  permet  d’en  suivre  l’impor- 
tance et  la  durée.  De  22  400000  £ le  23  janvier,  il  s’élève  à 23  700000  £ 
au  1'^’’  février  pour  aider  la  hquidation  de  la  Bourse  de  Paris;  ce 
chiffre,  avec  de  faibles  oscillations,  se  maintient  jusqu’au  1®”  mars 
où  il  est  un  peu  dépassé  (23  800000)  et  atteint  enfin  26200000  £ 
le  3 avril.  3 800  000  £,  voilà  la  somme  demandée  pour  les  premiers 
besoins,  mais  malgré  des  réactions,  on  sent  qu’on  hésite  à se  hqui- 
der, on  espère  que  ce  ne  sera  qu’un  moment  à passer  et  quand  de 
nouveaux  besoins  ou  des  échéances  se  présentent,  on  a recours  à 
la  Banque  d’Angleterre  ; c’est  ainsi  que  son  portefeuille,  escomptes 
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et  avances,  oscille  de  26  600  000  à 22100000  £ pendant  le  second 
semestre  de  1882,  pour  s’élever  une  dernière  fois  à 29100000  £ le 
5 janvier  1883,  chiffre  déjà  atteint  en  1879,  mais  que  la  concurrence 
des  Joint-stock-banks  n’avait  pas  permis  de  maintenir  dans  les  trois- 
années  suivantes;  il  est  vrai  qu’il  reparaissait  de  suite  quand  le 
taux  de  l’escompte  sur  le  marché  libre  se  nivelait  avec  le  taux  offi- 
ciel de  la  Banque. 

Nous  parlions  plus  haut  de  la  concurrence  plus  vive  des  Joint- 
stock-banks,  surtout  depuis  1880;  en  effet,  si  nous  jetons  un  coup 
d’œil  sur  leurs  dépôts  et  sur  leur  portefeuille,  nous  constatons  que, 
pour  les  principales,  ils  ont  pris  un  grand  développement  depuis  1880. 
Les  escomptes  et  les  avances  se  sont  accrus  de  6 millions  £ de  1881 
à 1884,  en  tout  de  12  millions  £ en  quatre  années,  ce  qui  représente 
la  diminution  du  portefeuille  delà  Banqne. 

Simultanément,  leurs  dépôts  et  comptes  courants  s’élevaient  de 
64  millions  £ à 81  800000  £ (1879-1883)  ; avec  une  pareille  augmen- 
tation, leur  action  est  bien  visible  et  la  Banque  d’Angleterre  en  a 
ressenti  l’effet  la  première. 

Avec  ce  délaissement  de  la  Banque,  les  Joint-stock-banks  ont 
fait  d’immenses  bénéfices  dont  voici  la  progression  ; 


Prp.niipîr  ftpmp.strp 

1882  

Liv.  sterl. 

902.000 

1881  

741.000 

1880  

705.000 

_ 

1879  

502.000 

L’activité  des  affaires  était  très  grande,  nous  en  avons  la  preuve 
dans  le  cMffre  des  émissions  et  des  opérations  du  Clearing-House. 
Pour  les  émissions  nous  ne  pouvons  donner  que  des  cliiffres 
approximatifs  et  qui  même  ne  concordent  pas,  tout  en  puisant  aux 
meilleures  sources  dans  the  Economist  et  dans  le  Moniteur  des 
intérêts  matériels.  Du  chiffre  minimum  obserA^é  en  1876,  pendant 
la  dernière  année  de  la  liquidation  de  la  crise  de  1873,  43  milhons  £, 
le  chiffre  s’est  élevé  sans  arrêt  à 189  millions  £ en  1881,  à la  Aœille 
de  la  crise,  le  Moniteur  des  intérêts  matériels  donne  même  le  chiffre 
de  287 100000  £ ; en  1873  l’émission  ne  dépassait  pas  134  millions  £. 

C leariny-house.  — Les  sommes  qui  passent  par  le  Clearing-house 
correspondent  à toute  cette  activité.  Le  maximum  des  opérations, 
qui  n’avait  pas  dépassé  6 milliards  £ en  1873,  après  avoir  flécM  à 
4900000  £ en  1876,  pendant  la  liquidation,  atteint  et  dépasse 
6 300000000  £ en  1881  ; il  s’abaisse  dès  l’année  suivante,  pour  des- 
cendre à 5 300000000  en  1883,  de  même  pendant  la  liquidation  se 
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relève  dès  1886  et  touche  de  nouveau  7 milliards  £ en  1888,  pres- 
qu’au  début  delà  reprise  des  affaires.  Ici,  l’évolution  est  parfaite- 
ment régulière  en  hausse  et  en  baisse,  comme  dans  les  crises 
précé  dentes. 

Les  mouvements  des  sommes  qui  passent  par  le  Clearing-house 
le  jour  des  liquidations  du  stock-exchange  nous  montrent  les 
mêmes  oscillations.  Ainsi,  que  ce  soient  les  transactions  en  général, 
embrassant  l’ensemble  des  affaires  qui  se  liquident  à Londres  ou  les 
opérations  seules  du  stock-exchange,  les  résultats  sont  les  mêmes; 
partout  nous  sentons  et  suivons  la  crise,  son  approche  et  sa  fin. 
Nous  avons  donc  entre  les  mains  un  excellent  instrument  pour 
recoxrnaitre  à quel  moment  de  la  période  nous  nous  trouvons. 

Le  15  féviier,  quelques  jours  après  le  krach,  le  jour  de  la  Liqui- 
dation, le  Clearing  des  banquiers  à Londres  s’éleva  à 70848000  £, 
somme  qui  n’avait  jamais  été  atteinte  jusque-là.  La  baisse  des  prix 
de  toutes  les  valeurs  de  Bourse  fut  rapide  et  profonde  en  ce  mo- 
ment, mais  dès  que  les  offres  cessèrent,  un  calme  apparent  se  ré- 
tablit, il  y eut  môme  une  reprise,  et  aussitôt  l’or  qui  avait  été  pris 
à la  Banque  d’Angleterre  dans  la  crainte  de  besoins  imprévus,  revint 
à la  Banque,  sans  môme  avoir  quitté  les  boîtes  dans  lesquelles  on 
l’avait  placé  au  départ. 

Parmi  les  principales  spéculations  favorites  de  1882,  nous  cite- 
rons la  lumière  électrique,  l’application  de  cette  même  force,  les 
emprunts  étrangers  qui  ont  absorbé  30  400000  £,  parmi  lesqxxels 
nous  citerons  : 

Liv.  stcr.  Liv.  ster. 

Italie 14.600.000  i Turquie 3.000  000 

Russie — 8.900.000  | Buenos-Ayres  . . . . 3.000.000 

Les  chemins  de  fer  étrangers  ont  employé...  SOj-lOO^OGO  £ 

— — de  ITnde 12,000,000  £ 

— — anglais 11,000,000  £ 

Les  colonies  anglaises  avaient  part  au  mouvement  général  des 
affaires,  leur  commerce  avait  pris  un  grand  développement,  les 
importations,  de  78  milhons  £,  s’étaient  élevées  à 99  millions  £, 
de  1879  à 1882;  il  en  était  de  même  pour  les  exportations  : de  61  mil- 
lions £ à 94  millions  £. 

Pour  la  Grande-Bretagne,  nous  avons  constaté  tous  les  caractères 
de  la  crise  : hausse  des  prix,  arrêt,  baisse  des  prix,  liquidation,  reprise 
des  affaires,  mais  ce  n’est  pas  après  avoir  vu  les  événements  se 
dérouler  que  nous  signahons  ce  qui  vient  de  se  passer.  Alors  que 
tout  se  tenait  et  marchait  encore,  au  mois  de  novembre  1881,  dans 
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une  lecture  à l’Académie  des  sciences  morales,  nous  indiquions 
d’après  l’examen  des  bilans  de  la  Banque  que  la  crise  était  immi- 
nente, deux  mois  ne  s’étaient  pas  écoulés  qu’elle  éclatait,  en  jan- 
vier 1 882  ‘ . 

Après  son  explosion,  nous  avons  suivi  sa  liquidation  et  dès  1886, 
dans  TJ  Economiste  fratiçais,  nous  annoncions,  sans  que  personne 
voulût  y croire  au  milieu  de  l’atonie  générale,  la  reprise  des  affaires. 
Où  trouver  par  la  pratique  une  conlirmation  plus  évidente  de  la 
théorie? 


1.  Voir  les  « comptes  rendus  des  séances  et  travaux  de  l’Académie  des  sciences 
morales  et  politiques  »,  188'2. 
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Après  l’Angleterre  la  France  se  présente  la  première  quant  au 
nombre  et  à l’importance  des  crises  qui  ont  éclaté  depuis  le  commen- 
cement du  siècle. 

Avant  1800  nous  en  notons  même  plusieurs  qui  nous  offrent 
bien  tous  les  caractères  d’une  crise  commerciale;  mais,  sans  l’aide 
des  banques  qui  déjà  couvraient  la  Grande-Bretagne,  si  les  désas- 
tres, avec  la  baisse  des  prix  pendant  les  liquidations,  étaient  les 
mêmes,  l’explosion  était  moins  brusque,  moins  AÛolente;  l’usage 
et  les  abus  du  crédit,  privé  d’une  bonne  circulation  fiduciaire,  ne 
permettaient  pas  d’engager  les  affaires  sur  une  échelle  aussi  con- 
sidérable que  de  nos  jours.  Ce  sont  ces  crises  que  M.  Vuitry  a si 
bien  décrites  dans  son  ouvrage  sur  la  spéculation  sous  Louis  XIV 
et  Louis  XV.  Déjà  on  sent  la  solidarité  des  mouvements  commer- 
ciaux en  France  et  en  Angleterre,  moins  intime,  moins  rapide  qu’à 
l’époque  actuelle,  par  suite  de  la  lenteur  des  communications  à 
cette  époque,  ce  qui  n’empêchait  pas  les  embarras  de  se  présenter 
au  même  moment  dans  les  deux  pays. 

Ce  que  nous  notons  en  France  et  en  Angleterre,  c’est  que  les  be- 
soins de  crédit  ont  fait  de  l’État  le  véritable  créateur  des  banques. 
Le  public,  en  puisant  à la  même  source,  a maintenu  un  courant 
d’affaires  dont  le  volume  est  variable  selon  la  période  de  prospérité, 
de  crise  ou  de  hquidation,  ce  que  nous  reconnaissons  de  suite  sur 
les  tableaux  des  bilans  des  grandes  banques.  Dans  les  pays  où  elles 
existent,  les  mouvements  des  divers  articles  de  ces  bilans  ont  lieu 

1.  Voir  tableau  des  bilans. 
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dans  le  même  sens  pendant  la  même  série  d’années,  comme  nous 
l’avons  déjà  constaté,  et,  s’il  y a quelques  exceptions,  elles  sont 
moins  nombreuses  en  France  qu’en  Angleterre,  quoique  le  relevé 
ait  été  fait  sur  les  bilans  de  chaque  jour  et  non  pas  sur  les  bilans 
hebdomadaires  ou  à une  date  déterminée.  Que  l’observation  poi’te 
sur  des  milbons  ou  sur  des  milliards,  les  oscillations,  toute  propor- 
tion gardée,  ont  la  même  amplitude.  Pour  la  circulation,  l’encaisse, 
les  escomptes,  nous  notons  que  les  sommes  plus  considérables  en 
Angleterre  jusqu’en  1847  ont  singulièrement  diminué  depuis  ce  mo- 
ment par  la  concurrence  des  joint-stock  banks,  par  l’établissement 
du  Clearing  bouse  etpar  une  meilleure  administration  de  l’émission 
des  billets.  En  France,  dans  des  conditions  différentes,  l’établisse- 
ment central  a conservé  le  premier  rang  et  une  situation  prépon- 
dérante sur  la  distribution  et  la  circulation  du  crédit;  au  lieu  de 
quelques  millions  comme  en  1847,  ce  sont  des  milbards  qui  s’agi- 
tent aujourd’hui  dans  ses  bilans. 

Il  n’en  a pas  été  de  même  dans  la  Grande-Bretagne.  Jetons-nous 
un  coup  d’œil  sur  le  tableau  des  différences  des  mouvements  des 
bilans  en  France  et  en  Angleterre  (page  134),  nous  voyons  qu’en 
France  les  sommes  escomptées  varient  de  200  milbons  en  plus  ou 
en  moins  dans  la  période  1840-1847  et  en  Angleterre  de  400  à 
300  milbons  de  francs,  tandis  que  dans  la  dernière  période  (1874- 
1882),  nous  avons  sous  les  yeux  des  écarts  de  1 300  millions  de 
francs  en  plus  ou  en  moins,  quand,  à la  Banque  d’Angleterre,  ils  ne 
dépassent  pas  350  milbons  de  francs  restant  au-dessous  de  ceux  de 
la  période  1840-1847,  et  il  en  est  de  même  des  mouvements  de 
l’encaisse  et  de  la  circulation  des  billets.  Où  trouverait-on  une 
meilleure  démonstration  de  la  concurrence  faite  à la  Banque  d’An- 
gleterre par  les  joint-stock  banks  et  de  l’importance  de  plus  en 
plus  iDrépondérante  delà  Banque  de  France? 

Nous  n’insisterons  pas  sur  la  composition  de  l’encaisse  et  sur  la 
proportion  considérable  de  l’argent  qui  en  fait  partie,  ainsi  que  sur 
la  distribution  de  la  circulation  des  billets  selon  les  coupures  ; nous 
aborderons  l’étude  des  crises  par  l’observation  des  variations  de  la 
somme  des  effets  escomptés  dans  chaque  période  de  1799  à 
1882. 

Le  développement  de  l’escompte  suit  une  marche  régubère,  ascen 
sionnelle  pendant  un  certain  nombre  d’années,  six  à sept  ordinai- 
rement, pour  arriver  à un  degré  triple  ou  quadruple  du  point  de 
départ  et  atteint  un  chiffre  énorme  au  moment  où  une  ciise 
éclate. 
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En  voici  le  tableau  ; 

TOTAL  ANNUEL  DES  ESCOMPTES,  PARIS  SEUL. 


1799 

à 

1804 

1805 

à 

1810 

1811 

à 

181  3 

1814 

à 

1818 

1820 

à 

1826 

1828 

à 

1830 

1832 

k 

1839 

1841 

1847 

1849 

à 

1857 

1859 

à 

1864 

1876 

à 

1882 

Mil 

lions  ( 

le  franc 

ÏS. 

Point  de  départ. . , 

111 

255 

391 

198 

303 

402 

150 

885 

256 

1.410 

2.500 

Années  prospères. 

510 

557 

)) 

547 

638 

638 

760 

943 

951 

1.100 

3.300 

Temps  d’arrêt..,. 

503 

545 

427 

» 

)) 

n 

756 

749 

907 

2.000 

)> 

Crises 

630 

715 

640 

615 

688 

617 

1.047 

1.329 

2.085 

2.800 

5.400 

Liquidations 

255 

391 

198 

303 

402 

150 

885 

256 

1.414 

2.100 

3.800 

De  1799  à 1804,  le  total  annuel  de  l’escompte  s’élève  de  111  mil- 
lions à SIO  dans  l’année  la  plus  prospère  (1802),  retombe  à 503  mil. 
lions,  atteint  630  millions  au  moment  de  la  crise  et  redescend  à 
235  après  la  liquidation. 

Le  même  phénomène  se  présente  huit  à neuf  fois  dans  la  pre- 
mière moitié  de  ce  siècle,  sans  coïncider  toujours  avec  les  révo- 
lutions, les  guerres,  les  disettes,  les  épidémies  qui  se  renouvellent 
périodiquement  dans  notre  pays. 


PRIX  MOYEN  DE  l’hECTOLITRE  DE  FROMENT. 


ANNÉES  d’abondance. 

ANNÉES 

DE  DISETTE. 

CRISES. 

fr,  c. 

fr.  c. 

1799 

1803 

1804 

1809 

1812- 

34.34 

1813 

1814 

17.73 

1817 

36.16 

1818 

1822 

1829 

1830 

1834 

. 15.25 

1839 

22.14 

1839 

1841 

. . 18.54 

1847 

29.01 

1847 

1849 

. 14.15 

1855 

29.32 

1859 

. 16.74 

1856 

30.75 

1857 

1865 

. 16.41 

1875 

. 19.32 

1873 

25.62 

1873 

1885 

. 16.41 

1877 

23.44 

1882 

21.51 

1882 

Le  maximum  du  prix  du  blé  précédait  et  amenait  presque  toujours 
une  crise,  il  n’en  est  plus  de  même  aujourd’hui.  Le  minimum  ne  se 
rencontre  pas  toujours  dans  les  années  prospères,  comme  en  1814  et 
1849;  mais  les  prix  sont  toujours  modérés  dans  les  années  heureuses. 

De  sorte  que,  pour  cette  première  moitié  du  siècle,  d’après  l’exa- 
men seul  des  escomptes  et  du  prix  des  céréales,  sur  une  période 
de  cinq  à six  années  au  moins,  on  peut  se  rendre  compte  de  la 
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proximité  ou  de  V éloignement  d’une  crise  et,  au  lieu  d’attribuer  le 
malaise  commercial  aux  troubles  et  aux  révolutions,  il  faudrait 
chercher  la  cause  et  l’origine  de  ces  dernières  dans  les  écarts  de  la 
spéculation,  la  hausse  des  prix  et  l’encombrement  des  fabriques. 

Tous  les  six  ou  sept  ans,  une  liqiüdation  générale  paraît  néces- 
saire pour  permettre  au  commerce  de  prendre  un  nouvel  essor. 

Ce  sont  ces  liquidations  qui  produisent  les  crises,  véritables 
pierres  de  touche  de  la  valeur  des  maisons  de  commerce.  Toutes 
celles  qui  ont  entrepris  au  delà  de  leurs  moyens  succombent;  les 
autres,  assez  robustes  pour  résister,  reprennent  le  cours  de  leurs 
opérations  avec  une  vigueur  nouvelle,  débarrassées  des  obstacles 
d’une  imprudente  spéculation.  Mais  aussi  comment  un  industriel 
dont  les  produits  sont  demandés  sera-t-il  assez  sage  pour  limiter 
sa  fabrication  aux  besoins  de  la  place  ? Par  la  force  des  choses  il 
est  entraîné  à étendre  sans  cesse  ses  opérations  tant  que  les  de- 
mandes se  succèdent,  puis  tout  à coup  la  spéculation  épuisée 
s’arrête  en  présence  des  hauts  prix.  La  production,  lancée  sur  une 
grande  échelle,  est  obligée  de  se  ralentir,  de  se  modérer.  Il  faut 
réduire  les  salaires  ou  môme  renvoyer  une  partie  des  ouvriers 
qu’on  occupe,  éveillant  chez  eux  ces  sentiments  de  haine  qui  se 
manifestent  avec  tant  de  violence  dans  les  révolutions  que  ce  mé- 
contentement et  ce  malaise  général  amènent. 

On  comprend  combien  ces  perturbations  périodiques  apportées 
dans  le  travail  doivent  bouleverser  les  conditions  d’existence  de  la 
classe  ouvrière  et  lui  imposer  de  rudes  et  pénibles  privations  : le 
mouvement  des  mariages,  des  naissances  et  des  décès  en  rend  un 
témoignage  évident,  sauf  quelques  exceptions  dont  il  est  facile  de 
se  rendre  compte  au  moment  où  une  grande  guerre  menace  ou 
éclate.  Dans  ces  circonstances  les  mariages,  et  les  naissances  par 
suite,  se  multiplient  sans  mesure  pour  permettre  aux  jeunes  gens 
d’échapper  au  réappel  sous  les  drapeaux. 

Crise  de  1804. 

ESCOMPTES. 


ANNÉES. 

BU.  ANS, 

TOTAL 

TOTAL 

max. 

min. 

annuel. 

des  affaires. 

Millions 

de  francs. 

1800 

5 

205 

254 

1801 

45 

18 

443 

443 

1802 

36 

510 

510 

1803 

88 

63 

503 

503 

1804 

119 

81 

630 

641 

1805 

121 

53 

255 

299 
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De  1799  à 1802,  Tescompte  des  effets  de  commerce  s’élève  de 
111  millions  ù 510;  ce  développement  si  rapide  a amené  un  pre- 
mier temps  d’arrêt;  15  millions  de  billets  se  présentent  au  rem- 
boursement. Le  second  semestre  a été  le  plus  pénible,  celui  où  le 
plus  grand  nombre  de  maisons  de  commerce  ont  succombé  par 
suite  de  la  guerre  avec  l’Angleterre. 

Le  mouvement  semestriel  des  escomptes  rend  bien  compte  de  la 
situation.  De  80  millions  pendant  le  premier  semestre  de  1800,  ils 
s’élèvent  à 267  pendant  le  second  semestre  de  1801,  restent  sta- 
tionnaires pendant  le  premier  semestre  de  1802,  puis  s’abaissent  à 
220  millions  pendant  le  premier  semestre  de  1803,  au  moment  de 
la  rupture  de  la  paix  d’Amiens  (17  mai  1803),  mais  ils  se  relèvent 
dès  le  second  semestre  à 282  millions,  pour  atteindre  332  millions 
dans  le  premier  semestre  de  1804;  alors  la  crise  éclate.  La  Banque, 
dont  l’encaisse  est  tombée  à un  million,  suspend  ses  payements  en 
espèces;  les  demandes  en  remboursement  s’élèvent  à 1400000  fr. 
et  1500000  fr.  par  jour,  par  suite  des  besoins  de  la  guerre.  Le 
censeur  insinue  même  dans  son  Rapport  que  l’ennemi  nous  soutire 
le  numéraire.  On  limite  les  remboursements  à 500  000  fr.  par 
jour;  la  Banque  se  défend  parla  diminution  de  l’escompte,  par  des 
achats  de  piastres  et  d’obligations  payables  en  écus,  sans  pouvoir 
se  rendre  maîtresse  de  la  situation.  Ainsi  la  rupture  de  la  paix 
abaisse  d’abord  l’escompte  à 220  milbons  (premier  semestre  1803), 
la  guerre  le  relève  à 332  pour  le  précipiter  à 124  (premier  se- 
mestre 1805),  puis  de  630  milbons  en  1804,  l’année  de  la  crise,  il 
tombe  à 255  en  1805! 

Le  capital  de  la  Banque,  fixé  à 30  milbons  par  le  décret  de  sa 
fondation  en  1800,  fut  porté  à 45  milbons  par  une  première  loi  du 
24  germinal  an  XI  (1803),  puis  élevé  à 90  mUbons  le  22  avril  1806. 
En  1803  son  capital  de  45  milbons  dut  être  employé,  une  partie  en 
rentes,  l’autre  en  prêts  sur  délégations  des  receveurs  généraux. 

Les  trois  années  de  1803  à 1806  furent  un  état  permanent  de  crise 
pour  la  Banque.  Les  énormes  dépenses  de  la  guerre  entraînèrent  le 
gouvernement  à s’emparer  de  toutes  ses  ressources  ; sous  diverses 
formes  il  se  flt  prêter  500  milbons  en  escomptant  les  obligations 
des  receveurs  généraux.  En  décembre  1805,  sur  97  milbons  de 
valeurs  escomptées  il  y avait  80  milbons  en  obbgations  des  rece- 
veurs généraux.  Ges  obbgations  furent  acquittées  en  mandats,  et 
la  Banque  fut  forcée  de  suspendre  ses  j)ayements  (octobre  1805  à 
janvier  1806);  les  avances  faites  au  Trésor  furent  remboursées  en 
octobre  1806. 
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Crise  de  1810. 


ESCOMPTES. 


ANNÉES. 

BILANS 

TOTAL 

TOTAL 

max. 

min. 

annuel. 

des  affaires 

Millions 

de  francs. 

1806  

80 

58 

1807 

104 

74 

333 

333 

1808 

142 

104 

557 

591 

1809 

144 

123 

545 

619 

1810 

187 

137 

715 

828 

1811 

84 

390 

447 

1812 

128 

95 

427 

505 

1813 

92 

640 

738 

1814 

55 

303 

303 

1815 

13 

198 

227 

Après  une  année  de  rareté  du  numéraire,  au  lieu  de  voir  le  public 
s’arracher  les  sacs  d’écus  comme  en  1805  et  en  1806,  les  espèces  mé- 
talliques encombrent  les  caisses  de  la  Banque,  le  public  préfère  les 
billets.  Cette  affluence  d’argent  sans  emploi  prouve  la  diminution 
des  opérations  commerciales.  On  a trouvé  plus  sage  déterminer  et 
de  liquider  les  anciennes  affaires.  La  Banque  elle-même,  contrainte 
par  le  pouvoir  de  porter  son  capital  à 90  millions,  se  trouve  dans 
un  grand  embarras  pour  Tutiliser,  l’intérêt  étant  tombé  à 3 et  2 
p.  100.  Elle  le  place  partie  en  rentes  sur  l’État,  partie  en  obligations 
des  receveurs  généraux  jusqu’à  concurrence  de  40  millions;  ce 
prêt  se  renouvelle  de  1807  à 1814.  A ce  sujet,  M.  Gautier  fait  remar- 
quer que  si  la  Banque  ne  s’était  pas  assuré  par  la  collocation  en 
rentes  un  revenu  fixe  et  indépendant  de  ses  bénéfices  commerciaux, 
elle  se  fût  trouvée  en  déficit  annuel. 

Cet  abaissement  de  l’escompte  ne  dure  pas  : de  333  mil- 
lions, il  s’élève  à 557  en  1808,  pour  atteindre  715  millions  en  1810. 

Le  mouvement  semestriel  des  escomptes  s’élève  sans  interrup- 
tion de  124  millions(l®'^  semestre  de  1805)  à 316  millions  (2®  semes- 
tre 1808)  ; il  retombe  à 292  et  252  millions  pendant  l’année  1809. 
Comme  en  1803,  il  y a un  temps  d’arrêt,  une  légère  oscillation.  La 
crise  éclate  en  1810. 

Le  total  annuel  des  escomptes  s’élève  à 715  millions  de  francs 
et,  sur  les  bilans,  de  80  à 187  millions  (1806-1810).  Quant  au  total 
des  affaires,  nous  trouvons  828  millions;  ce  sont  des  maxima  que 
nous  ne  reverrons  pas  avant  1824  pour  le  total  des  affaires  et  avant 
1830  pour  les  escomptes.  Nous  sommes  donc  ici,  même  avec  le 
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blocus  continental,  en  présence  d’un  grand  mouvement  d’affaires 
qui  n’est  j>as  borné  à l’intérieur  mais  qui  est  aussi  international; 
c’est  un  fait  à noter  et  qui  indique  bien  la  solidarité  des  marchés 
et  la  puissance  qui  les  entraîne  même  au  milieu  des  circonstances 
les  plus  critiques. 

Joignons-nous  aux  escomptes  l’observation  des  autres  articles 
des  bilans,  nous  trouvons  toujours  la  même  concordance.  L’encaisse 
de  83  millions  s’est  abaissée  à 34  (1807-1810),  la  chculation  de 
108  à 84  millions;  rien  ne  manque  donc  au  tableau.  Bien  plus,  la 
liquidation,  quoique  très  troublée,  s’opère  comme  d’ordinaire;  dès 
l’année  suivante  le  portefeuille  descend  au  niveau  de  1806,  84  mil- 
lions, le  total  annuel  de  713  s’abaisse  à 390  et  le  total  des  affaires 
de  828  se  trouve  réduit  à 447  millions;  on  était  presque  liquidé. 

Le  gouvernement  signale  dans  son  rapport  le  tourbillon  des 
affaires  à la  fln  de  1810,  les  nombreuses  faillites  qui  en  furent  la 
conséquence.  Le  commerce  de  Paris  fait  preuve  d’un  grand  courage 
pour  surmonter  toutes  les  difficultés  accumulées;  des  spéculations 
exagérées  sont  limitées,  les  capitaux  disponibles  devant  trouver 
leur  emploi,  le  taux  de  l’escompte  diminue,  les  recours  à la  Banque 
sont  moins  fréquents. 

Situation  de  la  Banque  au  commencement  de  1812  : 


Billets  en  circniation 123  millions. 

Numéraire 132  — 

Effets  en  portefeuille 84  — 


Bien  triste  état,  puisque  le  dividende  n’aurait  pu  être  pris  que 
sur  la  réserve. 

La  situation  change  en  1813  : 

Billets  eu  circulation 85  millions. 

Numéraire 

Portefeuille 241 

Les  besoins  du  commerce  se  multiplient  toujours;  la  Banque  ré- 
duit l’escompte  à soixante  jours  ; 20  millions  furent  remboursés 
dans  une  semaine.  La  réserve  descend  à 14  millions  d abord,  puis 
à 1 seul.  Dans  cette  circonstance,  les  remboursements  des  billets 
sont  limités  à 300  000  fr.  par  jour.  L’escompte  tombe  de  640  à 
198  millions  (1813-1813);  mais  ici  c’est  la  crise  politique,  nos  dé- 
faites et  l’invasion  qui  troublent  le  marché. 

En  1814  le  gouvernement  ne  remplit  pas  ses  engagements.  Les 
mandats  échus  en  novembre  et  décembre  1813  ne  sont  pas  payés. 
Le  gouverneur  ose  même  déclarer  en  1814,  contrairement  à ses 
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prédécesseurs,  qui  appelaient  les  emprunts  du  gouvernement  des 
marques  constantes  d’intérêt,  que  le  privilège  de  la  Banque 
n’a  pas  depuis  1806  produit  les  bénéfices  qu’on  pouvait  en  attendre 
pour  le  commerce  et  les  actionnaires.  L’État  y a puisé  d’immenses 
ressources,  mais  les  actionnaires,  dont  les  capitaux  ont  passé  dans 
ses  coffres  par  son  intermédiaire,  n’ont  recueilli  que  des  dnddendes 
inférieurs  à un  placement  direct. 

Crise  de  1818. 

ESCOMPTES. 


ANNÉES. 

BILANS. 

TOTAL 

TOTAL 

max. 

min. 

annuel. 

des  affaires 

Millions  de  francs. 

1816 

79 

35 

396 

454 

1817 

101 

66 

547 

623 

1818 

145 

62 

615 

822 

1819 

119 

27 

387 

412 

1820 

67 

26 

303 

326 

L’escompte  s’élève  de  396  millions  à 615,  mais  cette  augmenta- 
tion, depuis  1817,  est  en  partiels  résultat  des  avances  faites  au  mi- 
nistre des  finances  sur  bons  du  Trésor.  Le  mouvement  semestriel 
des  escomptes  suit  une  progression  rapide  de  31  millions  (1“"^  se- 
mestre 1814)  à 296  (l®""  semestre  1817),  sauf  une  courte  interruption 
pendant  le  second  semestre  de  1815,  interruption  passagère,  que 
l’invasion  explique. 

Comme  en  1803,  1809,  1811  et  1812,  nous  observons  un  temps 
d’arrêt  pendant  le  second  senaestre  de  1817  et  le  premier  de  1818. 
Dès  le  second,  l’escompte  est  porté  à 368  millions,  la  crise  éclate  et 
le  total  annuel  s’élève  à 615  millions.  Il  retombe  à 303  en  1820. 

La  crise  de  1818  a été.  produite  par  les  nombreuses  émissions  de 
rentes  créées  pour  le  payement  des  contiâbutions  de  guerre  aux 
étrangers  ; en  moins  de  deux  ans,  on  en  jette  sur  la  place  pour 
plus  de  100  millions. 

En  juillet  1818,  la  réserve  de  la  Banque  s’élève  encore  à 117  mil- 
lions, mais  un  premier  emprunt  de  24  millions  allait  s’ouvrir  pour 
le  rachat  de  notre  indépendance  ; de  plus,  14  millions  de  rentes  étaient 
adjugés  par  souscription  publique  (souscription  qui,  par  parenthèse, 
s’éleva  à 123  milhons)  pour  notre  liquidation  à l’étranger,  ce  qui  re- 
j)résentait  un  capital  de  500  millions  que  la  France  devait  payer 
dans  l’intervalle  d’une  année,  soit  par  l’exportation  de  son  numé- 
raire, soit  par  l’exportation  de  ses  produits.  L’Autriche,  la  Prusse, 
Naples  empruntaient  aussi.  Par  suite,  réduction  rapide  de  la  ré- 
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serve  qiu,  du  l®*"  juillet  au  8 octobre,  descend  de  117  millions  à 59. 
En  outre,  au  lieu  d’opérer  le  payement  des  265  millions  pour  solde 
de  la  contribution  de  guerre  dans  l’intervalle  d’une  année,  on  décide 
que  ce  payement  aura  lieu  en  neuf  mois.  Le  prix  des  reports  à la 
Bourse- indiquait  qu’il  n’y  avait  pas  de  capitaux  oisifs,  en  môme 
temps  que  des  opérations  folles  étaient  engagées  par  les  étrangers 
sur  les  fonds  publics. 

Le  15  septembre  1818,  la  réserve  était  diminuée  et  l’escompte 
augmentait  en  sens  contraire;  le  conseil  de  la  Banque  réduit 
l’écbéance  à soixante  jours.  Le  29  octobre  la  réserve  était  tombée  à 
37  millions  et  le  passif  exigible  s’élevait  à 165.  La  réserve  descend 
à 34  millions,  la  circulation  des  billets  monte  à 108  et  les  comptes 
courants  à 55.  Alors  la  Banque,  en  présence  de  cette  proportion 
du  quart  au  cinquième  entre  la  réserve  et  le  passif  exigible,  restreint 
la  dui’ée  de  l’escompte  à quarante-cinq  jours,  ce  qui  produit  la 
baisse  des  changes  sur  l’étranger  et  imprime  un  mouvement  rétro- 
grade aux  espèces.  Leur  prompt  retour  permet  de  reprendx’e 
l’échéance  de  soixante  jours,  puis  de  quatre-vingt-dix  jours.  En  jan- 
vier 1819,  les  payements  aux  étrangei’s  ont  cessé  ; des  négociations 
nouvelles  ont  réduit  la  somme  des  rentes  à émettre  de  suite  sur  le 
marché  et  ont  prolongé  les  payements. 

En  1819  et  1820,  par  suite  de  la  réduction  des  escomptes,  la 
Banque  cherche  à donner  un  emploi  utile  à ses  capitaux  sans  y 
parvenir;  heureusement  que,  le  13  mai  1820,  le  ministre  des 
finances  lui  propose  l’escompte  extraordinaire  de  100  millions  de 
bons  royaux  pour  le  dernier  payement  aux  étrangers.  Le  total  an- 
nuel des  escomptes  de  615  millions  était  tombé  à 303. 

Crise  de  1825. 


ESCOMPTES. 


ANNÉES. 

BILANS. 

TOTAL 

TOTAL 

max. 

min.  aiinael, 

Millions  de  francs. 

des  affaires. 

1821 

Si 

41 

384 

482 

1822 

101 

39 

305 

564 

1823 

151 

53 

307 

718 

1824 

186 

60 

478 

1.058 

1825 

154 

71 

638 

1.223 

182G 

m 

108 

688 

984 

1827 

127 

86 

556 

651 

1828 

IIG 

49 

402 

509 

1829 

119 

59 

430 

602 

1830 

196 

113 

617 

1.009 

1831 

172 

64 

212 

578 

1832 

68 

34 

150 

227 
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Le  total  annuel  de  l’escompte  s’élève  de  307  millions  à 688  en 
1826,  retombe  à 402  en  1828  pendant  la  liquidation. 

En  1823,  la  guerre  d’Espagne  le  fait  descendre,  pendant  le  second 
semestre,  à 117  millions,  mais  il  se  relève,  dès  les  premiers  jours 
de  1824,  pour  atteindre  339  millions  (2®  semestre  1823). 

Pendant  qu’en  ce  moment  une  crise  éclate  à l’étranger  et  que  la 
Banque  d’Angleterre  est  forcée  d’élever  le  taux  do  l’escompte  à 
3 p.  100,  la  Banque  de  France  maintient  le  sien  à 4 p.  100  et  avance 
sur  lingots  493  milbons.  Ce  déplacement  subit  du  métal  est 
une  conséquence  de  l’état  momentané  du  change  dans  un  pays 
A'oisin. 

Le  premier  semestre  de  1826  présente  un  escompte  de  369  mil- 
lions qui  se  réduit  à 277  dès  les  premiers  mois  de  1827.  Un  état 
de  langueur  et  de  repos  succède  à l’impulsion  extraordinaire  de 
1823.  Des  opérations  de  toute  nature  étaient  commencées,  elles 
exigeaient  des  moyens  de  crédit  d’autant  plus  grands  que  leur  im- 
portance tenait  de  l’exaltation  qui  avait  gagné  momentanément  les 
principales  places  de  l’Europe.  Ces  opérations  avaient  produit  une 
circulation  exti’aordinaire  de  valeurs  et  mis  la  Banque  à môme 
d’escompter  plus  qu’elle  n’avait  jamais  fait;  puis  les  illusions  ont 
cessé  ; beaucoup  de  ces  spéculations,  dont  on  espérait  une  prompte 
réalisation  de  bénélices,  sont  devenues  des  charges';  le  discrédit 
en  a frappé  plusieurs  et  il  a fallu  hquider  dans  les  plus  mau- 
vaises conditions. 

Malgré  les  nombreux  recours  du  commerce  à la  Banque  pendant 
l’année  1826,  l’abondance  de  l’encaisse  fut  très  remarquable,  ce 
qui  pei’mit  de  faire  face  à l’orage.  Les  nombreux  capitaux  disponi- 
bles diminuent  l’escompte  des  bons  du  Trésor  en  1827,  le  gouvex’- 
neur  s’en  plaint  et  le  censeur  fait  remarquer  que,  à mesure  que  le 
crédit  pubhc  s’est  fortifié,  les  secours  de  la  Banque  sont  devenus 
moins  nécessaires  ; les  capitaux  particuliers  sont  venus  peu  à peu 
se  fondre  dans  les  effets  jjublics  et  remplacent  ceux  que  la  Banque 
s’était  empressée  de  leur  offrir  pour  les  soutenir  et  les  amener 
à un  point  d’élévation  tel  que  son  appui  est  devenu  à j)eu  près 
inutile. 

L’escompte  du  second  semestre  de  1828  tombe  à 172  milhons. 
Cette  dépression  des  affames  de  la  Banque  tient  à la  langueur  du 
commerce,  malgré  l’abondance  des  capitaux  qui,  craignant  de 
s’engager  à long  terme,  font  concurrence  à la  Banque  en  se  livrant 
à l’escompte,  jusqu’à  ce  point  qu’elle  discute  en  1829  si  elle  n’abais- 
sera pas  à 3 p.  100  l’intérêt  de  ses  avances. 
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Tableau  des  bilans 

Maxiyna  et 
(Millions 


de  la  Banque  de  France 

minima  annuels. 


de  francs.) 
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Dès  le  second  semestre  de  1829,  les  besoins  d’argent  se  font 
sentir;  de  172  millions  (2®  semestre  1828)  l’escompte  s’élève  à 275 
(1®*‘  semestre  1830).  La  révolution  de  juillet  le  porta  à 341  dans  le 
second  semestre,  pour  redescendre  à 66  millions  en  1832.  Cette 
révolution,  comme  la  guerre  de  1870,  arrête  le  cours  de  la  période 
prospère,  elle  se  continua  jusqu’en  1832  en  Angleterre. 

Crise  de  1837-1839. 


ESCOMPTES. 


ANNÉES . 

BILANS 

TOTAL 

TOTAL 

max. 

min. 

annuel, 

des  affaires 

Millions 

do  francs. 

1832 

68 

34 

150 

227 

1833 

41 

240 

431 

1834 

55 

316 

533 

1835 

98 

72 

445 

572 

1836 

149 

91 

760 

913 

1837 

157 

93 

756 

951 

1838 

176 

98 

801 

1.006 

1839 

228 

168 

1 .047 

1.486 

1840 

211 

152 

928 

1.533 

1841 

131 

885 

1.313 

Le  total  annuel  des  escomptes  s’élève  de  150  mULions  à 760  mil- 
lions (1832-1836),  à la  veille  de  la  crise,  alors  qu’il  n’atteint  que 
756  millions  en  1837  ; mais  sur  le  total  des  affaires  la  progression  est 
bien  continue:  de  227  à 951  milLLons  (1832-1837).  L’examen  des 
bilans  rendi’a  mieux  compte  des  mouvements.  Le  premier  a 
lieu  de  1832  à 1837,  de  34  à 157  millions,  telle  est  la  i^rogression 
des  escomptes;  la  crise  éclate  comme  en  Angleterre,  sous  l’influence 
des  mômes  causes,  en  janvier,  et  déjà  en  décembre,  le  portefeuille 
s’est  affaissé  à 93  millions.  On  allait  entrer  dans  la  période  de 
liquidation  quand,  en  juin  1838,  les  escomptes  reparaissent  ; le 
portefeuille  s’élève  à 126  millions,  139  en  septembre,  175  en  dé- 
cembre et  enfin  à 228  millions  le  31  janvier  1839,  le  chiffre  maxi- 
mum de  la  péi’iode.  A partir  de  ce  moment  la  véritable  liquidation 
s’ouvre  et  le  portefeuille  s’abaisse  à 131  millions  en  1841.  L’en- 
caisse de  281  millions  en  1832  était  tombé  à 90  millions  en  1836 
et  s’était  déjà  un  peu  relevé  à 105,  quand  le  cMffre  de  157  mil- 
lions d’escompte  a été  notéC 

Le  mouvement  ascensionnel  arrêté,  aussitôt  le  mouvement  dé- 


1.  Voir  le  tableau  des  Bilans. 
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croissant  s’accuse.  L’année  1837  n’était  pas  écoulée  qu’en  décembre 
les  escomptes  de  157  étaient  réduits  à 93,  pendant  que  le  reflux 
des  métaux  précieux  avait  relevé  le  niveau  de  l’encaisse  de  103  à 
232  millions.  Le  même  courant  persiste  jusqu’en  juin  1838,  où  il 
atteint  301  millions;  mais  en  présence  de  nouvelles  demandes  qui 
élèvent  le  portefeuille  à 176  millions  en  décembre  et  à 228  mil- 
lions en  janvier  1839,  le  flux  du  métal  reparaît  et  l’encaisse  fléchit 
de  301  à 214  millions  seulement  ; on  entre  dans  la  véritable  bqui- 
dation. 

La  période  prospère  qui  s’ouvrait  en  1832  et  la  hausse  des  prix 
qui  l’accompagnait  avait  été  arrêtées  en  1837.  La  réaction  allait  se 
produire  quand,  dans  le  second  semestre  de  1838,  il  y eut  à sa- 
tisfaire de  nouveaux  besoins  qui  relevèx’ent  le  portefeuille  des 
Banques  de  France  et  d’Angleterre  de  93  à 228  millions  de  francs 
et  de  £ 7 400000  à 13  800000  (1837-1839).  C’était  la  crise  des  États- 
Unis  qui  se  répercutait  d’abord  à Londres,  puis  de  Londres  à Paris. 
Nous  ne  répéterons  pas  ici  ce  que  nous  avons  dit  de  la  crise  en 
Angleterre  et  aux  États-Unis  (voir  crise  de  1837-1839)  ; il  suf- 
fira de  comparer  la  série  des  bilans  des  Banques  de  France  et  d’An- 
gleterre pour  se  rendre  compte  de  la  double  secoiisse  qui,  comme 
en  1864-1866  au  moment  de  la  guerre  de  Sécession,  a ébranlé 
les  deux  marchés. 

COMPARAISON  DES  BILANS  DES  BANQUES  D’ANGLETERRE  ET  DE  FRANCE.  1837-1839. 

ANGLETERRE.  FRANCE. 


Encaisse. 

Portefeuille. 

Encaisse. 

Porteteuille 

Millions  de  livres  sterling. 

Millions  de  francs. 

1837 

Janvier 

3.8 

19.9 

105 

157 

Avril 

)) 

122 

153 

Septembre 

G. 8 

10.9 

209 

99 

Décembre 

9.7 

9.6 

252 

93 

1838 

Juin 

10.5 

7.4 

301 

103 

Décembre 

242 

176 

1839 

Janvier ........ 

2.4 

13.8 

214 

228 

1841 

Avril 

G.l 

261 

131 

1842 

)>  

11.1 

6.4 

254 

153 

Sur  le  tableau  ci-j  oint  on  notera  le  maximum  et  le  minimum  des 
deux  portefeuilles  et  des  deux  encaisses  au  même  moment,  en  jan- 
vier 1837.  La  crise  éclate  ; puis  s’ouvre  la  liquidation,  et  le  porte- 
feuille ainsi  que  l’encaisse,  suivant  leurs  mouvements  en  sens  inverse. 
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s’abaissent  et  se  relèvent  pour  atteindre  presque  leurs  chilTres  mi- 
nimum et  maximum  à la  fin  de  l’année.  Alors  la  crise  des  États- 
Unis  arrête  cette  oscillation  normale  et  régulière;  le  portefeuille  se 
gonfle,  l’encaisse  se  vide  de  nouveau,  pour  amener  l’étranglement 
de  1S39.  Comme  celui  de  1866,  il  met  fin  à la  hausse  des  prix  et 
par  suite  à la  crise,  en  provoquant  une  liquidation  sérieuse  qui 
se  prolongera  jusqu’en  1841  en  France,  jusqu’en  1842  en  Angle- 
terre, les  escomptes  réduits  à 131  millions  de  francs  et  l’encaisse 
se  relevant  a 261  millions  de  francs  en  Finance,  à £ 11  100000  en 
Angleterre. 

Tout  se  passe  comme  dans  les  crises  précédentes,  l’évolution  des 
chiffres  est  la  même  en  hausse  ou  en  baisse,  ils  occupent  leurs 
positions  opposées  et  accoutumées. 

Pour  bien  montrer  que  les  embarras  de  1839  sont  bien  la  suite 
de  la  crise  de  1837,  observons  le  poidefeuille  et  l’encaisse  en 
France  et  en  Angleterre.  Le  minimum  de  l’encaisse  s’observe  en 
France  en  1837  en  même  temps  que  le  maximum  du  portefeuille 
en  Angleterre,  et  c’est  le  contraire  en  1839  : on  note  le  minimum 
de  l’encaisse  en  Angleterre  avec  le  maximum  du  portefeuille  en 
France. 

Ainsi,  dans  la  seconde  secousse,  en  1839,  le  relèvement  du  por- 
tefeuille en  France  n’est  pas  accompagné  de  l’abaissement  de  l’en- 
caisse ; ce  sont  des  besoins  intérieurs  qu’il  faut  satisfaire,  tandis 
qu’en  Angleterre,  sans  que  le  portefeuille  approche  du  maximum 
de  1837  (£  13  800  000  contre  £ 19  900  000),  cependant  l’encaisse 
s’abaisse  de  £ 10  500000  à £ 2 400  000  bien  au-dessous  du  minimum 
observé  en  1837  (£  3 800000);  on  avait  donc  besoin  non  seulement 
de  crédit,  mais  aussi  de  métal  pour  venir  au  secours  du  marché 
américain.  C’est  cet  accident  étranger  qui,  pour  la  seconde  fois 
dans  un  court  intervalle,  a troublé  les  marchés  d’Europe  par  suite 
de  la  solidarité  qui  les  rattache.  Si  nous  résumons  l’historique 
de  la  situation  financière  de  1836  à 1839,  voici  ce  qu’il  faut  noter. 
Tous  les  marchés  étaient  engagés  dans  de  grandes  spéculations 
par  suite  de  l’abondance  du  capital  et  de  la  hausse  des  prix;  mais, 
en  dehors  des  embarras  particuliers  à chaque  place,  il  y a eu 
des  interventions  puissantes,  des  accidents  qui  à plusieurs  re- 
prises ont  porté  un  coup  terrible  à l’équilibre  économique  déjà 
troublé. 

De  1835  à 1836,  aux  États-Unis,  le  président  Jackson  avait  déjà 
entrepris  une  lutte  avec  la  Banque  pour  rétablir  la  circulation  mé- 
tallique ; son  privilège  expirait  en  1836,  il  ne  veut  pas  le  renouveler. 
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Cependant  on  le  prolonge  comme  Banque  de  Pensylvanie,  sous  ce 
nouveau  titre,  par  suite  de  spéculations  effrénées,  elle  suspend  ses 
payements  en  avril  1837,  au  moment  même  où  surgissent  les 
embarras  d’Europe,  malgré  une  avance  de  £ 6 000000  faite  par  la 
Banque  d’Angleterre. 

Au  plus  fort  de  la  crise  d’Amérique,  la  Banque  d’Angleterre  a 
déjà  porté  l’escompte  à 3 p.  100;  cependant  la  Banque  de  France 
résiste  aux  fuites  de  l’or  et  satisfait  aux  demandes  des  départements 
et  des  pays  limitrophes.  Elle  livre  103  millions  en  espèces  à la 
circulation;  pour  maintenir  sa  réserve,  elle  achète  8 millions  d’or 
à Paris  et  tire  10  milhons  en  lingots  de  l’étranger.  L’embarras  des 
affaires  fut  très  court  ; tandis  que  le  numéraire  sortait  de  Paris 
à la  fin  de  1836,  il  refluait  des  départements  vers  la  capitale  dans  la 
seconde  moitié  de  1837. 

Les  marchés  d’Europe  se  hquident,  à l’aide  de  la  baisse  des  prix 
qui  a lieu  de  décembre  1836  à juillet  1837  ; par  suite  le  numéraire 
reflue  dans  les  caisses  des  banques. 

En  1838  la  Banque  d’Angleterre,  trompée  par  le  retour  rapide  de 
l’or,  avait  abaissé  le  taux  de  l’escompte  à 4 p.  100  le  4 février  1838, 
elle  le  réduit  même  à 3 p.  100  en  novembre,  quoique  la  mauvaise 
récolte  du  blé  se  fasse  déjà  sentir.  La  lutte  continue  toujours  aux 
États-Unis  entre  le  président  et  la  Banque,  mais  en  outre  le  direc- 
teur, M.  Biddle,  est  à la  tête  d’une  grande  spéculation  sur  les  cotons 
qu’il  a voulu  monopobser  et  qui  échoue  malgré  l’appui  de  la  maison 
Hottinguer,  qui  la  soutenait  à Paris.  Au  1®'  juillet  cette  maison  re- 
fuse toute  nouvelle  traite,  les  entrepôts  regorgeaient  et  on  ne  pou- 
vait plus  vendre  de  coton. 

En  mai,  juin  et  août  1838,  quand  l’escompte  fut  relevé  à 3 et 
6 pour  100,  à la  suite  de  la  suspension  de  Biddle  sur  le  coton,  la 
crise  éclata  de  nouveau,  relevant  le  portefeuille  en  France  de  93 
à 228  milhons  de  francs,  et  en  Angleterre  de  7 400  000  £ à 13  800  000, 
en  janvier  1839.  A la  fin  de  l’année  1838,  la  suspension  de  la 
Banque  de  Belgique  ne  produisit  pas  une  grande  impression. 
Nous  entrons  dans  la  période  de  hquidation  qui  s’accomplit 
dans  les  années  suivantes  et  se  termina  dès  que  le  chiffre  mini- 
mum des  escomptes  fut  touché  en  France  en  1841,  en  Angleterre 
en  1842. 

Nous  ne  citerons  ici  que  pour  mémoire  le  secours  de  30  milhons 
de  francs  que  la  Banque  de  France  accorda  à la  Banque  d’Angle- 
terre par  l’intermédiaire  de  la  maison  Baring.  (Voir  Angleterre, 
crise  1837-1839.) 
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Crise  de 

1847. 

ESCOMPTES. 

ANNÉES. 

BILANS. 

TOTAL 

TOTAL 

max. 

min. 

annuel. 

des  alTaires. 

Millions  de  francs. 



..  100 

131 

885 

1.313 

1842 

153 

943 

1.364 

1843 

104 

121 

771 

1.194 

1844 

no 

104 

749 

1.241 

1845 

12G 

1.003 

1.G33 

184G 

182 

1.191 

1.864 

1847 

225 

1.329 

2.042 

1848 

311 

140 

GS8 

2.176 

1849 

107 

25G 

1.984 

Le  portefeuille  réduit  de  228  à 131  millions  de  francs  (1839- 
18-41),  le  total  annuel  des  escomptes  de  1047  à 88o,  le  total  des 
affaires  de  1 533  à 1 194,  la  liquidation  de  la  crise  de  1837  était 
complète  en  1841,  et  aussitôt  le  mouvement  de  reprise  se  mani- 
festa. En  1843  elle  a déjà  relevé  le  portefeuille  à 194  millions;  mais 
cette  année  1843  est  signalée  par  la  grande  affluence  des  espèces 
et  le  bas  prix  des  capitaux  qui,  s’offrant  au-dessous  de  4 p.  100, 
détournent  les  effets  de  commerce  de  la  Banque  ; le  môme  état  con- 
tinue en  1844,  le  numéraire  se  porte  avec  abondance  à Paris,  les 
transactions  se  payent  comptant,  tous  les  capitaux  disponibles  sont 
consacrés  à l’escompte.  A Londres,  au  même  moment,  le  taux  de 
l’escompte  était  descendu  à 2 1/2  p.  100.  A 4 p.  100,  taux  auquel  la 
Banque  de  France  acceptait  les  effets  de  commerce , il  n’y  avait  pas 
lieu  d’y  avoir  recours,  aussi  voyons-nous  jDendant  deux  ans,  en 
1844  et  en  1843,  le  portefeuille  baisser  jusqu’à  104  millions,  ainsi 
que  le  total  annuel  des  escomptes.  La  progression  est  arrêtée,  cela 
se  comprend,  mais  si  Pon  embrasse  l’ensemble  des  affaires,  on  voit 
que  néanmoins,  même  à la  Banque,  elle  continue;  par  conséquent 
elle  est  beaucoup  plus  sensible  au  dehors,  grâce  au  bas  taux  auquel 
s’offre  le  capital.  Cependant,  dès  1845  on  voit  qu’une  partie  a déjà 
été  absorbée  et  que  l’on  se  tourne  vers  la  Banque,  quoique  le  taux 
n’ait  été  relevé  qu’à  3 1/2  en  Angleterre  ; la  différence  de  1 /2  pour  100 
entre  les  deux  places  ne  suffisait  plus  pour  éloigner  le  monde  des 
affaires  de  la  Banque  ; aussi  la  même  année  le  portefeuille  s’éleva  à 
275  millions  ; la  progression  reprend  son  cours  avec  la  suppression 
de  la  cause  qui  l’arrêtait  et  elle  continue  jusqu’en  1847,  l’année  de 
la  crise.  Tout  marche  bien  d’accord,  le  portefeuille,  le  total  annuel 
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des  escomptes,  le  total  des  affaires.  L’ensemble  de  ces  dernières 
avait  reçu  une  telle  impulsion  que  le  mouvement  persista  même 
en  1848,  par  suite  des  recours  à la  Banque  au  milieu  de  tous  les 
embarras  de  la  Révolution  de  février,  il  ne  s’aiuôta  qu’en  1849.- 

Quant  au  portefeuille,  aussitôt  le  chiffre  de  320  millions  atteint, 
il  diminue,  se  vide  peu  à peu  jusqu’à  92  millions  en  1831,  alors  que 
le  total  annuel  de  1 329  millions  de  francs  est  descendu  à 236  mil- 
lions de  francs  ! 

Les  autres  articles  des  bilans,  l’encaisse,  la  circulation,  les  comp- 
tes courants,  nous  offrent  les  mêmes  variations  déjà  signalées  et 
que  nous  retrouvons  dans  toutes  les  crises  ; un  coup  d’œil  sur  les 
tableaux  graphiques  suffira  pour  s’en  convaincre.  L’encaisse  de 
90  millions  s’élève  à 320  (1836-1843),  s’abaisse  à 78  millions  en  1847 
pour  se  relever  à 628  millions  en  1831.  La  circulation  des  billets 
suivant  les  mômes  mouvements,  de  190  millions  s’élève  à 309  mil- 
lions (1837-1846).  A 20  millions  pi’ès  les  deux  sommes  sont  égales. 
Les  comjDtes  courants,  après  s’être  élevés  au  milieu  de  la  prospé- 
rité générale  de  33  à 119  millions,  ne  fléchissent  qu’à  60  millions  en 
janvier  1847,  au  moment  le  plus  aigu  de  la  crise;  à la  fin  de  l’an- 
née, quand  tous  les  embarras  sont  passés,  quand  l’encaisse  de  78 
millions  s’est  déjà  relevé  à 169,  ils  ont  baissé  à 40  milhons. 

La  baisse  du  taux  de  l’escompte  s’est  manifestée,  comme  tou- 
jours, après  la  liquidation  de  la  crise  de  1837,  au  moment  où  l’é- 
pargne a accumulé,  pendant  le  l’alentissement  des  affaires,  un  assez 
gros  capital  pour  leur  redonner  l’impulsion  nécessaire.  Dès  la  fin 
de  1844  les  besoins  d’argent  se  manifestent  d’autant  plus  vivement 
que  l’abondance  du  numéraire  chez  les  banquiers  et  les  capitalistes, 
la  difficulté  de  lui  trouver  un  emploi  sûr  et  convenable,  ont  créé  à 
la  Banque  des  concurrents  qui  ont  fait  baisser  le  taux  de  l’intérêt 
au-dessous  de  4 p.  100  et,  par  suite,  donné  naissance  à une  foule 
de  spéculations  et  d’entreprises  sans  aucun  rapport  avec  les  moyens 
et  la  puissance  des  capitaux  disponibles  sur  la  place.  C’est  princi- 
palement à partir  du  second  semestre  de  1843  que  l’on  se  tourne 
vers  la  Banque. 

Dans  le  cours  de  l’année  1843,  les  compagnies  des  chemins  de 
fer  ont  absorbé  une  grande  partie  des  capitaux  qui  s’offraient, 
au  commencement  de  l’année,  à moins  de  4 p.  100  sur  la  place. 

L’embarras  des  affaires  se  fait  sentir  au  commencement  du  se- 
cond semestre  de  1846  ; il  augmente  avec  l’insuffisance  de  la  ré- 
colte, de  jour  en  jour  reconnue  plus  inquiétante  que  Tonne  pensait. 
La  disette  est  générale  et  beaucoup  plus  gi’ave  en  Angleterre,  elle 
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se  complique  pour  l’Irlande  de  la  maladie  des  pommes  de  terre,  ce 
qui  enlève  tout  moyen  d’alimentation.  En  France  le  prix  du 
blé  de  24  fr.  06  en  1846  s’élève  à 29  fr.  01  en  1847,  non  sans  ame- 
ner partout  des  troubles  sur  les  marchés  et  une  importation  de 
209  millions  de  francs. 

L’escompte  du  semestre  s’élève  à 733  millions,  cbilîre  le  plus  haut 
observé  jusqu’à  ce  jour. 

Du  l®*"  juillet  au  l®®  janvier  1847,  la  réserve  baisse  de  232  mil- 
lions à 80,  soit  de  172  millions. 

La  Banque,  pour  se  défendre  et  réparer  ses  pertes  métalliques, 
fait  affiner  l’argent  de  13  millions  de  pièces  démonétisées,  se  pro- 
cure en  province  de  4 à 3 milhons  en  or  et  argent,  emprunte  23  mil- 
hons  aux  capitalistes  anglais.  Les  escomptes  de  la  Banque  centrale, 
des  comptoirs  et  des  banques  départementales  atteignent  le  clhffre 
énorme  de  2 milliards  442  millions  ! 

En  i^résence  de  besoins  aussi  étendus,  le  conseil  delà  Banque  se 
décide,  pour  la  première  fois  depuis  vingt-sept  ans,  à porter  de 
4p.  100  à3  p.  100  le  taux  de  l’intérêt  (14  janvier  1847). 

L’écoulement  des  espèces  diminue  dans  les  premiers  mois  de 
1847  ; de  78  millions,  minimum  à la  date  du  13  janvier  1847,  l’en- 
caisse s’était  relevé  à 110  millions  au  16  mars. 

Un  mouvement  de  reflux  des  espèces  se  manifestait  des  départe- 
ments sur  Paris;  c’est  à ce  moment  que  l’empereur  de  Russie 
offrait  à la  Banque  de  lui  acheter  des  rentes  jusqu’à  concurrence 
d’un  capital  de  30  mühons  de  francs. 

La  Banque  accepte  cette  négociation,  pensant  qu’elle  pourra  ser- 
vir à solder  les  grandes  quantités  de  grains  achetés  en  Russie,  qui 
ne  pouvaient  être  compensés  qu’en  esi^èces  et  dont  les  payements 
n’étaient  pas  achevés. 

L’élévation  du  taux  de  l’escompte  à 3 p.  100  a été  ainsi  retardée 
parce  qu’on  avait  la  certitude  que  la  sortie  des  espèces  n’était  mo- 
tivée que  par  les  envois  à l’étranger  pour  le  payement  des  grains 
et  par  les  travmux  extraordinaires  pour  les  chemins  de  fer  dans 
l’intérieur;  aucun  billet  n’est  venu  au  remboursement  par  crainte 
de  ne  pouvoir  pas  être  échangé  plus  tard  contre  espèces. 

Comme  en  Angleterre,  en  la  même  année  il  y avait  eu  deux  ins- 
tants critiques  à passer,  au  début  en  janvier  et  d’août  à novembre; 
mais  dès  le  mois  de  décembre  le  calme  était  rétabli  et  le  taux  de 
l’escompte  de  3 p.  100  était  réduit  à 4 p.  100.  La  crise  paraissait 
s’éteindre,  on  entrait  dans  la  période  de  liquidation,  quand  éclata  la 
Révolution  de  1848.  Tout  se  trouva  arrêté;  comme  à toutes  les 
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époques  l’évolutionnaires , on  eut  recours  à des  expédients . 

En  février  1848,  l’encaisse  s’élevait  encore  à 226  millions  ; la  si- 
tuation s’était  donc  bien  améliorée  depuis  1847;  mais  du  28  fé- 
vrier au  27  avril  l’encaisse  diminue  de  183  millions,  sous  l’in- 
fluence seule  de  la  situation  politique. 

Pour  éviter  l’épuisement  de  sa  réserve,  la  Banque  demande  au 
gouvernement  la  permission  de  suspendi’e  ses  remboursements  et 
de  donner  cours  forcé  à ses  billets.  Elle  n’impose  aucun  sacrifice 
au  commerce;  grâce  à ces  deux  mesures,  elle  domime  la  situation, 
et  les  espèces,  qu’on  voyait  sortir  avec  tant  d’effroi  de  ses  caisses, 
ne  tardent  pas  à y refluer  aA’ec  une  non  moins  grande  rapidité. 

De  83  millions,  au  mois  d’avril,  l’encaisse  s’est  déjà  relevé  à 
233  à la  fin  de  1848,  à 423  millions  en  1849,  et  enfin  à 626  mil- 
lions le  2 octobre  1831,  dépassant  plusieurs  fois  la  circulation  des 
billets  de  plus  de  20  millions. 

Le  6 août  1830  une  loi  abolit  le  cours  forcé,  ce  qui  n’amène 
aucun  billet  au  remboursement,  puisqu’on  les  préfère  aux  espèces  : 
presque  toutes  les  transactions  se  font  au  comptant  ; on  était  à la 
vieille  de  la  reprise  des  affaires  bien  avant  le  2 décembre  1831. 

Crise  de  1857. 

ESCOMPTES. 


ANNÉES. 

BILANS. 

TOTAL  ANNUEL. 

TOTAL 

max. 

min. 

Succursales.  Paris  seul. 

des 

affaires. 

Millions  de  francs. 

1848 

302 

164 

1.537  088 

2.176 

1849 

168 

115 

1.025  256 

1.984 

1850 

145 

99 

1.171  3^ 

1.951 

1851 

154 

93 

1.247  359 

Liq. 

1.733 

1852 

282 

104 

1 . 832  608 

2,697 

1853 

401 

230 

1.847  951 

4.196 

1854 

433 

238 

2.043  907 

4.143 

1855 

296 

3.765  1.156 

5.174 

1856 

575 

422 

4.695  1.753 

6.255 

1857 

49i 

5.500  2.000 

crise 

6.500 

1858 

348 

4.170  1.400 

Liq. 

5.600 

11  est  facüe  de  suivre  sur  le  tableau  qui  précède  la  liquidation  de 
la  crise  de  1847  en  1851,  le  développement  de  la  période  prospère 
qui  se  termine  par  la  crise  de  1857  et  enfin  la  Liquidation  de  cette 
dernière  en  1858  ; le  portefeuille  (escomptes)  de  320  millions  s’a- 
baisse à 93  (1847-1851)  et  le  total  annuel  des  escomptes,  Paris 
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seul,  de  1329  millions  de  francs  à 256  (1847-1849);  la  dépression 
est  beaucoup  plus  rapide.  Déjà  en  1850  on  sent  la  reprise  des  es- 
comptes à Paris,  tandis  que  le  total  des  affaires  continue  de  fléchir, 
de  2176,  maximum  touché  en  1848  par  suite  des  recours  à la  Banque 
au  milieu  de  tous  les  embarras  du  moment,  à 1 733  millions  en 
1861. 

La  fusion  des  banques  départementales,  les  anciens  et  les  nou- 
veaux comptoirs  de  la  Banque,  donnent  un  nouvel  appoint  aux  es- 
comptes et  aux  affaires,  qui  rend  cet  affaissement  moins  sensible 
dans  cette  période.  Il  est  visible  que  la  Révolution  de  1848  a pu 
être  une  suite  de  la  crise  de  1847,  mais  elle  n'en  a pas  été  la  cause 
et  elle  n’a  apporté  aucun  trouble  dans  la  liquidation,  elle  l’a  plutôt 
favorisée  par  l’inquiétude  qui  régnait  alors  et  suspendait  les  affaires. 

La  liquidation  terminée,  et  la  solution  donnée  à la  crise  poli- 
tique par  le  coup  d’État  de  1851,  la  reprise  se  fait  de  suite  sentir; 
elle  s’accuse  en  1853,  hésite  un  moment  en  1854  au  début  de  la 
guerre  de  Grimée,  comme  nous  le  constatons  sur  le  total  annuel 
des  escomptes  à Paris  et  sur  le  total  des  affaires  qui  fléchissent  le 
premier  de  951  à 907  millions  de  francs  et  le  second  de  4 196  à 
4143  milKons  de  francs,  sauf  cette  exception,  dont  la  cause  est 
sible,  la  progression  croissante  est  continue  de  1852  à 1857.  Le  ré- 
tablissement  de  la  paix  en  1856  ne  peut  même  pas  prolonge?'  la  pé- 
riode prospère,  la  période  des  hauts  prix.  Tout  avait  été  exploité,  il 
n’y  avait  plus  de  nouveaux  preneurs  aux  cours  actuels  ; il  fallait 
liquider,  et  dès  1858  la  liquidation  s’opérait  comme  nous  le  mon- 
trent l’arrêt  des  affaires  et  leur  dépression  : de  6 500  à 5 600  millions 
de  francs,  ainsi  que  celle  du  total  annuel  des  escomptes  de  5 500  à 
4 170  millions  de  francs  et  enfin  du  portefeuille  de  628  à 348  mil- 
tions  (1857-1858). 

Les  mouvements  de  ce  seul  article  nous  font  suivre  dans  leurs 
moindres  détails  toutes  les  impressions  du  moment  ; Révolution  de 
1848,  coup  d’État  de  1851,  guerre  de  Crimée.  Quel  relevé  de  statis- 
tique officiel  ou  privé  pourrait  nous  donner  une  pareille  source  de 
l’enseignements  ; nous  voyons  le  début  de  la  repiâse  des  affaires 
en  1851,  l’occasion  d’y  entrer;  le  moment  d’en  sortir  en  1857  et  en 
1859  le  retour  d’une  nouvelle  période  prospère. 

Si  à cette  simple  observation  nous  joignons  celle  de  l’encaisse, 
de  la  circulation  et  des  comptes  courants,  tout  vient  confirmer  nos 
prévisions.  Le  tableau  des  bilans  nous  fait  suivre  ces  oscillations 
de  l’encaisse,  de  la  circulation  et  des  escomptes  dans  le  même  sens 
ou  en  sens  inverse. 
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L’encaisse  se  relève  de  78  à 628  millions  de  francs  par  suite  du 
reflux  des  espèces  (18-47-1851)  et  la  circulation  de  232  à 704  mil- 
lions (1847-1833),  pendant  cette  rentrée  du  métal  dans  les  coffres 
de  la  Banque.  Ces  deux  mouvements  exécutés,  les  escomptes  com- 
mencent à reparaître  et  à gonfler  le  portefeuille  de  93  à 628  millions 
de  francs  (1831-1837),  pendant  que  l’encaisse  et  la  circulation  des 
Billets,  reprennant  un  mouvement  contraire,  s’abaissent  à leur 
chiffre  minimum  au  moment  où  la  crise  éclate. 

Nous  n’insisterons  pas  sur  la  liquidation  de  la  crise  de  18-47  qui, 
au  milieu  de  tous  les  troubles  de  cette  époque  agitée,  suivit  régu- 
lièrement son  cours.  Les  premiers  six  mois  qui  suivirent  le  coup 
d’État  de  décembre  1831  présentèrent  encore  une  grande  langueur 
(191  millions  d’escompte)  ; ce  n’est  que  dans  la  seconde  moitié  de 
l’année  que  le  portefeuille  se  remplit,  surtout  pendant  les  mois 
d’octobre  et  de  novembre;  au  moment  où  l’Empire  fut  proclamé, 
l’escompte  du  second  semestre  s’élève  à 415  millions  ; la  progression 
continue  jusqu’au  premier  semestre  1834,  où  il  atteint  334  millions. 
La  guerre  d’Orient  le  fait  descendre  à 376,  il  baisse  de  138  millions; 
mais,  dès  le  premier  semestre  1833,  il  se  relève  à 336  et  atteint 
399  millions  au  moment  où  la  Banque  prend  des  mesures  restric- 
tives (novembre  1833). 

La  paix  annoncée  en  janvier  1836  et  signée  dans  les  j)remiers 
mois  redonne  un  nouvel  élan  au  commerce  ; l’escompte  du  premier 
semestre  se  maintient  au  chiffre  de  399  millions,  mais  dès  le  second 
il  s’élève  à 912  milKons;  la  Banque,  qui  un  instant  avait  rendu  au 
commerce  l’intérêt  à 3p.  100,  est  forcée  d’avoir  de  nouveau  recours 
aux  mesures  restrictives.  Elle  élève  le  taux  de  l’escompte  et  des 
avances  à 6 p.  100  et  réduit  l’échéance  à soixante  jours  (novembre 
1836).  Le  portefeuille,  plus  chargé  que  jamais,  dépasse  280  mil- 
lions pour  Paris  seulement;  au  commencement  de  janvier,  encom- 
i:)renant  les  succursales,  il  s’élève  à 603  millions  ! La  réserve 
métallique  à Paris  (janvier  1837)  se  trouve  réduite  à 72  millions, 
malgré  les  nombreux  achats  de  lingots,  en  présence  d’une  circulation 
de  billets  s’élevant  à 544  millions  ! 

Le  premier  semestre  de  1837  se  passe  mieux  que  la  fin  de  l’année 
1836.  Les  besoins  les  plus  pressants  ayant  été  satisfaits,  le  porte- 
feuille se  vide,  pour  Paris,  de  280  millions  en  janvier  à 244  en  juin,  et, 
pour  les  départements,  de  283  à 233  millions. 

L’encaisse  de  72  millions  à Paris  remonte  à 116  en  juin,  et  dans 
les  départements  de  119  à 172. 

En  pz’ésence  de  cette  amélioration,  le  23  juin,  le  conseil  de  la 
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Banque  réduit  l’escompte  à 5 1/2  et  porte  ses  avances  à 60  et  40 
p.  100;  depuis  le  25  novembre  1856  il  l’avait  maintenu  à 6 p.  100, 
et,  quoique  la  Banque  d’Angleterre  l’eût  élevé  à 7 p.  100,  en  octobre 
et  novembre,  il  ne  crut  pas  devoir  l'imiter,  réduisant  seulement 
l’escompte  à soixante  jours.  Cependant  la  position  était  toujours 
chax'gée  : le  portefeuille  revenu  à 308  millions  en  août  pour  Paris, 
ù.  293  dans  les  départements,  la  réserve  baisse  de  116  à 110  à Paris, 
de  172  à 134  dans  les  départements. 

Au  commencement  d’octobre,  on  élève  l’escomixte  à Francfort  et 
à Berlin.  Le  8 octobre,  la  Banque  d’Angleterre  le  porte  à 6 p.  100;  le 
12  octobre,  à 7 p.  100;  la  Banque  de  France  répond  à cette  hausse 
en  le  portant  à 6 1/2  p.  100. 

Le  11  octobre,  la  Banque  d’Angleterre  l’élève  encore  à 8 p.  100, 
la  Banque  de  France,  suivant  pas  à pas,  le  fixe  à 7 1/2. 

Enfin,  le  5 novembre,  la  Banque  d’Angleterre  décida  d’escompter 
h 9 p.  100,  et,  le  12,  à 10  et  12  p.  100. 

La  Banque  de  France  attend  deux  jours,  et  élève  aussi  le  taux  de 
l’escompte  à 8,  9 et  10  p.  100.  Le  lendemain  soir,  à trois  heures  et 
demie,  à Londres,  l’acte  de  1844  était  suspendu. 

En  France,  la  réserve  métallique  était  tombée  à 75  millions  à 
Paris,  à 106  dans  les  départements,  soit  à 181  millions  ; le  portefeuille 
s’était  gonflé  à 316  millions,  à Paris  ; 312  dans  les  départements,  soit 
à 628  millions. 

La  circulation  des  billets  de  646  milbons  était  tombée  à 575  mil- 
lions; les  comptes  courants,  qui  ne  dépassaient  pas  128  milbons  en 
mars,  s’étaient  relevés  à 144  en  novembre,  bien  au-dessus  de  leur 
chiffre  minimum,  115  mUbons  de  francs,  noté  en  1855. 

La  pression  exercée  sur  la  Banque  fut  assez  courte  ; car,  dès  la 
fin  du  mois,  elle  réduisait  l’escompte  à 7,  8 et  9 p.  100;  au  com- 
mencement de  décembre,  à 6,  7 et  8 p.  100;  le  18  décembre,  à 6 
p.  100  ; et  enfin  le  24,  la  Banque  d’Angleterre  ayant  réduit  le  sien 
à 8 p.  100,  on  rétabbt  le  cours  ordinaire  de  5 p.  100  en  France. 

Le  compte  rendu  mensuel  indiquait  une  grande  amélioration. 
L’encaisse  s’était  relevée  de  50  milbons  en  décembre  à Paris,  et, 
dans  les  succursales  l’escompte  avait  baissé  de  près  de  100  milbons 
en  un  mois  ; le  dégorgement  du  portefeuüle  produisit  le  reflux  du 
numérciire  dans  les  caisses. 

Cet  effet  est  bien  plus  sensible  dans  les  premiers  mois  de  1858, 
l’année  de  la  liquidation  de  la  crise. 

Le  portefeuille  (escomptes)  âi  Paris  de  334  milbons  tombe  à 251 
en  décembre,  244  en  février  1858  et  enfin  157  en  juin,  et  dans  les 
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départements  de  293  millions  à 188,  soit  en  tout  de  628  à 348  millions  ! 

La  réserve  métallique,  au  contraire,  remonte  à Paris  de  63  mil- 
lions à 86  millions,  en  juin  à 229,  enfin  en  septembre  à 294  ; dans  les 
succursales,  de  115  à 199  et  301  millions,  soit  de  152  millions  à 646 
(1856-1839)! 

La  circulation  de  370  millions  à Paris,  en  octobre  1837,  descend  à 
482  millions  dès  le  mois  de  décembre,  puis,  au  fur  et  à mesure  que 
le  numéraire  s’accumule  dans  les  caisses  de  la  Banque,  elle  s’étend 
et  le  remplace  dans  les  échanges  jusqu’à  737  millions  (en  1839). 

Les  comptes  courants  de  113  millions  de  francs  se  relèvent  à 341 
(1853-1836),  ce  qui  indique  bien  l’accumulation  du  capital  par  suite 
du  ralentissement  des  affaires,  conséquence  de  la  baisse  des  prix. 

La  banque  d’Angleterre  avait  baissé  l’escompte  à 8 p.  100,24  décem- 
bre 1837;  quelques  jours  avant,  la  Banque  de  France  l’avait  déjà  réduit 
à 3 p.  100;  en  janvier  1838,  elle  continue  à le  réduire  à 6,  3,  4 p.  100, 
et  3 1/2  au  commencement  de  février  ; alors  la  banque  de  France  fixe 
le  sien  à 4 1/2  p.  100  et  dix  jours  après  à 4 p.  100,  en  juin  à 3 1/2 
p.  100,  enfin  en  sejDtembre  à 3 p.  100,  taux  invariable  jusqu’en  1861. 

La  Banque  s’est  tirée  à son  honneur  de  cette  crise,  elle  n’a  pas 
manqué  un  seul  instant  au  commerce,  elle  s’est  bornée  à lui  faire 
payer  son  crédit  le  prix  qu’il  valait,  mais  l’illusion  de  la  reconstitu- 
tion de  l’encaisse  par  des  achats  de  lingots  lui  avait  coûté  cher; 
sans  parvenir  à son  but,  elle  avait  acheté  1274  308  319  d’or  et 
91  millions  d’argent  en  1833,  1836  et  1837  pour  une  somme  de  qua- 
torze milhons  de  francs. 

Toujours  dans  chaque  période  nous  notons  la  succession  des 
mêmes  accidents  sous  l’influence  des  mêmes  causes,  et  ces  accidents 
ne  sont  pas  bornés  à un  pays,  ils  s’étendent  au  monde  entier. 

Crise  de  1864. 

RSCOMPTES. 


ANNÉES. 

BILANS. 

TOTAL 

TOTAL 

max. 

min. 

Millions  de  fr. 

annuel. 
Paris  seul. 

des  affaires. 

1858 

a 

348 

1.4 

5.6 

1859 

572 

430 

1.4 

6.6 

1860 

582 

428 

1.6 

6.3 

1861 

633 

430 

2.1 

6.4 

1862 

682 

446 

2.0 

7.7 

1863 

681 

475 

2.2 

7.5 

1864 

791 

562 

2.8 

7.9 

1865 

698 

486 

2.4 

7.4 

1866 

781 

528 

2.5 

8.2 

1867 

715 

428 

2.2 

7.3 

1868 

580 

387 

2.1 

7.1 
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La  crise  de  1837  était  déjà  rapidement  et  complètement  liquidée 
en  1838  : 

Le  portefeuille  réduit  de 623  millions  de  fr.  à 348  millions  (1857-1858). 

L’encaisse  se  relevant  de 162  — à 646  — (^1857-1859). 

Suivant  ce  même  mouvement,  la 

circulation  des  billets  de 526  — atteint  869  — (1857-1862) 

Les  comptes  courants  pendant  cette  liquidation  et  ce  ralentissement  des  affaires 

touchent  pour  la  preiiiière  fois  le  chiflre  de 341  millions 

Les  cours  du  change  sur  Londres  de  23,47  étaient  descendus 
à 23,02. 

Le  taux  de  l’escompte  de  10  p.  100  était  retombé  à 3 p.  100  (no- 
vembre 1837,  septembre  1838). 

La  bquidation  était  donc  complète,  on  était  à la  veille  de  la  re- 
prise des  affaires  qui  en  effet,  dès  l’année  suivante,  reprenaient 
leur  mouvement  ascendant  se  manifestant  par  372  milbons  d’es- 
comptes en  1839  et  582  milbons  en  1860. 

Avec  cette  reprise  le  taux  de  l’escompte  se  releva  à 4 p.  100  en 
Angleterre  dans  les  premiers  mois  de  l’année  1860;  en  France  ce  ne 
fut  qu’en  novembre  qu’on  le  porta  au  même  taux,  quand  déjà  il  était 
depuis  avril  à 3 p.  100  à Londres.  La  rupture  de  l’Union  Améri- 
caine était  imminente,  on  la  pressentait  et,  quoiqu’elle  n’eût  beu 
qu’un  mois  après,  dès  le  13  novembre  le  taux  de  l’escompte  était 
porté  à 6 p.  100  à Londres,  quoiqu’il  restât  à 4 V21  sans  changement 
à Paris,  jusqu’au  2 janvier  1861,  où  on  l’éleva  à 3 ' j ^ \ puis  le  taux 
de  7 p.  100  affiché  à Londres  le  7 janvier  fait  adopter  la  même 
mesure  à Paris.  Cette  hausse  ne  suffit  pas  à Londres,  ü faut  le  por- 
ter à 8 p.  100  le  14  février,  tant  le  drainage  des  espèces  métalbques 
était  violent,  le  niveau  de  l’encaisse  se  trouvant  réduit  de  16  300  000 
à 10  700000  £ (juillet  1860,  février  1861),  pendant  qu’en  France  le 
minimum  avait  été  touché  en  novembre  1860  (de  373  à 411  milbons 
janvier,  novembre  1860). 

La  baisse  des  deux  encaisses  était  presque  la  même,  de  162  mil- 
bons en  France  et  de  146  milbons  en  Angleterre.  Voilà  la  somme 
en  métal  qui  a été  nécessaire  pour  répondre  à la  bquidation  préci- 
pitée des  affaires  avec  les  États-Unis  au  début  de  la  guerre  de  la 
sécession  (17  décembre  1860).  A partir  de  ce  moment,  et  ces  besoins 
satisfaits,  le  reflux  de  l’or  reporte  successivement  le  niveau  de 
l’encaisse  en  Angleteive  à 13  700000  £ en  décembre  1861  et  enfin  à 
18400  000  en  juillet  1862,  au  milieu  de  la  crise  du  coton,  sans  at- 
teindre cependant  le  chiffre  de  19  300  000  noté  en  1858  pendant  la 
bquidation  de  la  crise  de  1837.  Cette  réaction  en  hausse  faite,  le 
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drainage  des  espèces  reparaît  jusqu’à  ce  que  la  réserve  soit  réduite 
à son  chiffre  minimum  pendant  la  crise  de  1864  et  surtout  pendant 
le  krack  de  1866. 

En  France  la  j)résence  du  double  étalon,  or  et  argent,  a causé  les 
plus  grands  embarras.  Jusqu’en  novembre  1860  le  niveau  de  l’en- 
caisse exposée  aux  mêmes  demandes  a suivi  les  mêmes  mouvements 
qu’en  Angleterre,  mais  le  chiffre  minimum  est  noté  avant  l<x.rupture 
de  l’Union  Américaine,  au  début  de  la  pi'udente  liquidation  qui  eut 
lieu  en  ce  moment,  pour  ne  pas  courir  tous  les  risques  delà  guerre. 
Aussitôt  terminée,  le  blocus  établi,  alors,  comme  en  Angleterre,  le 
reflux  reparaît  et  l’encaisse  se  relève  à 431  milHons  de  francs  en 
juin  1861.  Là  il  s’arrête  sans  suivre  le  mouvement  ascensionnel 
qui,  en  Angleterre,  se  prolonge  jusqu’en  juillet  1862. 

Ces  mouvements  étaient  en  relation  étroite  avec  ceux  des  es- 
comptes qui,  à ce  moment  (1860-1861),  avaient  élevé  d’abord  les 
portefeuilles  de  19  à 21  millions  de  livres  en  Angleterre  et  de  428  à 
582  milbons  en  France,  puis  les  avaient  précipités  à 16  millions  £ 
et  à 430  millions  de  francs,  ce  qui  montre  bien  la  nature  de  l’acci- 
dent i^assager  qui  les  impressionnait.  Mais,  tandis  qu’en  Angleterre, 
après  avoir  fléchi  à 16  100000  £ la  reprise  en  1862  ne  ramène  le 
portefeuille  qu’à  21  millions  £,  en  France,  après  la  dépression 
de  582  à 430  millions  de  francs  (1860-1861),  la  reprise  le  relève 
à 682  millions  au  moment  où  à Londres  il  reste  à 17  millions  £ 
presqu’au  plus  bas.  La  solidarité  des  deux  marchés  paraît  rompue, 
quelle  en  est  la  cause? 

11  est  facile  de  la  signaler,  nous  y faisions  allusion  en  parlant  de 
la  monnaie  sous  le  régime  du  double  étalon. 

L’abondance  de  la  production  des  mines  d’or  avait  presque  fait 
disparaître  la  prime  de  ce  métal  et  aussitôt  l’argent  l’avait  reprise 
et  reprise  d’une  manière  d’autant  plus  vive  que  les  besoins  étaient 
pressants  et  nouveaux.  Par  suite  du  blocus  du  marché  américain 
il  y avait  des  remises  à faire  en  Orient,  à des  pays  n’ayant  qu’une 
circulation  d’argent,  ce  qui  ne  s’était  jamais  présenté.  Cette  prime 
sur  l’argent  variait  alors  de  15  à 26  francs  pour  1000  francs  (1860 
1862).  En  1860,  au  début  de  la  guerre,  pendant  le  drainage  des  ré- 
serves métalliques  des  deux  Banques  de  France  et  d’Angleterre, 
pour  répondre  aux  demandes  précipitées  des  États-Unis,  alors  que 
la  prime  varie  de  15  à 25  francs,  en  France  l’encaisse  total  baisse 
de  549  à 411  millions  de  francs  (janvier-novembre),  soit  de  138  mil- 
lions de  francs.  Prenons-nous  l’encaisse,  argent  seul,  la  baisse  s’élève 
à 9 millions  de  francs  ; il  n’est  donc  sorti  que  9 millions  d’argent 
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contre  129  millions  d’or,  puisqu’on  préférait  ce  dernier  pour  régler 
les  opérations  engagées  qu’on  liquidait'. 

En  1861,  les  premiers  besoins  satisfaits,  avec  le  reflux  des  espèces, 
l’encaisse  totale  se  relève  de  20  millions  de  francs;  grâce  aux 
échanges  conclus  avec  l’Angleterre  et  la  Russie,  146  millions  d’or 
rentraient  et  132  millions  d’argent  sortaient,  dont  une  partie  pour 
les  payements  à faire  dans  l’Inde.  Ce  reflux  continue  en  Angleterre 
jusqu’en  juillet  1862,  cesse  en  France  en  juin  1861  et,  dans  une 
nouvelle  dépression  de  l’encaisse  de  juin  à novembre  (de  431  à 
285  millions)  soit  de  146  millions,  l’argent  seul  entre  pour  103  mil- 
lions de  francs,  la  prime  s’est  relevée  de  11  à 18  francs  pour  mille 
francs^.  Gomme  toujours  le  premier  semestre  de  1862  est  plus 
calme,  il  n’y  a pas  les  échéances  de  la  fin  de  l’année,  et  le  reflux 
des  espèces  relève  l’encaisse  de  283  à 431  millions  de  francs,  sans 
pouvoir  cependant  le  maintenir  et  l’empêcher  de  s’abaisser  à 
285  millions  en  novembre.  On  sent  qu’il  y a une  lutte  ^dolente 
pour  prendre  et  pour  retenir  l’argent;  pendant  les  quatre  se- 
mestres, de  1860  à 1863,  nous  voyons  apparaître  et  disparaître  aux 
mêmes  époques  les  mômes  chiffres  maxima  et  minima  : 431,  283 
en  1861;  431,  283  en  1862.  Notons  qu’en  1862  le  retour  et  le  départ 
de  l’argent,  malgré  la  tension  de  la  prime  de  17  à 26  francs,  ne 
joue  plus  qu’un  i*ole  secondafre  dans  les  mouvements  de  l’encaisse, 
de  53  millions  pendant  le  reflux  du  premier  semestre  et  de  11  mil- 
lions seulement  pendant  le  flux  du  second,  quoique  la  prime 
ait  été  portée  à 26  francs,  quoiqu’on  Angleterre  l’encaisse  ait 
baissé  de  18,4  à 14,8  £,  en  France  de  431  à 283  millions  de  francs, 
le  taux  de  l’escompte  à 3 p.  100,  les  cours  du  change  h 23  fr.  10. 
Les  chiffres  seuls,  sans  parler  des  efforts  de  la  Banque  pour  le 
retenir,  nous  montrent  bien  que  l’argent  ne  joue  plus  le  même 
rôle;  il  y a des  besoins,  on  recherche  le  métal,  l’argent  surtout  à 
cause  de  sa  prime  avantageuse  à l’extérieur,  pour  solder  les  achats 
de  coton,  mais  il  n’y  a pas  une  liquidation  immédiate  et  forcée  à 
laquelle  il  faut  faire  honneur.  Il  faut  payer  sans  doute,  on  paye  en 
or  et  alors  l’encaisse  de  la  Banque  d’Angleterre  baisse  comme  celui 
de  la  Banque  de  France;  déjà  on  est  parvenu  à faire  accepter  des 
produits  par  les  nouveaux  pays  d’Orient  qui  fournissent  le  coton 
à l’Europe,  la  période  prospère  poursuit  son  cours  dans  les  con- 
ditions ordinaires,  en  relevant  chaque  année  la  somme  des 
escomptes  et  en  abaissant  le  niveau  des  réserves  métalliques 

1.  Voirie  tableau  des  bilans. 

2.  Change  sur  Londres:  18G0,  25.17;  1861,  25.50. 
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jusqu’en  1864,  où  la  véritable  crise  éclate.  Ün  entre  aussitôt 
dans  la  période  de  liquidation  en  France,  tandis  qu’en  Angleterre, 
s’efforçant  de  maintenir  l’équilibre  des  prix,  on  essaye  môme 
de  repartir  pour  échouer  misérablement  en  1866  ; depuis  ce  mo- 
ment la  liquidation  suit  régulièrement  son  cours  dans  les  deux 
pays. 

Les  embarras  de  1860-1861,  au  début  de  la  guerre  de  la  séces- 
sion, sont  le  premier  contre-coup  que  reçoit  l’Europe,  c’est  un  acci- 
dent, ce  nest  pas  une  ei'ise  commerciale ;\oi  présence  des  deux  métaux 
sous  le  régime  du  double  étalon  a compliqué  la  situation,  c’était 
une  crise  monétairé  qui  trouWait  la  marche  de  la  période  sans  cepen- 
dant pouvoir  en  intervertir  l’ordre. 

Pour  défendre  son  encaisse,  la  Banque  de  France  cherche  tous 
les  moyens  de  se  débarrasser  de  son  argent  et  de  le  remplacer  par 
de  l’or.  Elle  échange  50  millions  d’argent  pour  50  millions  d’or 
avec  la  Banque  d’Angleterre.  En  novembre  1860,  la  Russie  lui  offre 
un  nouvel  échange  de  30  millions  d'or  pour  30  millions  d’argent, 
l’opération  est  conclue  le  4 7 janvier  1861.  En  juillet,  l’escompte 
toujours  maintenu  à 6 p.  100  à Londres,  elle  échange  encore  6 mil- 
lions d’argent  contre  6 millions  d’or  à la  Banque  d’Italie,  au  moment 
où  les  embarras,  diminuant  en  Angleterre,  augmentent  en  France, 
par  suite  du  déficit  de  la  récolte  qui  entraîne  une  importation  de 
325  millions  de  francs  de  céréales. 

Le  marché  de  Paris  devait  à celui  de  Londres  une  jiartie  de  cette 
somme  et  pour  faciliter  l’acquittement  de  cette  dette,  la  Banque 
de  France  autorise  une  circulation  de  50  millions  de  traites  sur 
Londres  contre  garantie  de  50  millions  en  rentes.  Cette  opération 
n’avait  relevé  l’encaisse  que  de  310  à 322  millions  de  francs  ; elle 
met  en  report  et  livre,  fin  septembre,  28  millions  de  rentes,  ce  qui 
n’empêchait  pas  son  niveau  de  s’abaisser  à 285  millions  de  francs  à'- 
la  fin  de  l’année;  tous  ces  efforts,  j)our  sauvegarder  l’encaisse  furent 
impuissants  ; on  ne  lutte  pas  par  ces  moyens  contre  de  pareils  cou- 
rants. Du  l’este  l’activité  des  affaires  était  telle  que  cette  secousse 
ne  l’arrêta  pas,  toute  l’Europe  y prenait  iiart,  la  France,  l’Angle- 
terre en  tête,  suivies  par  l’Italie,  l’Espagne  et  la  Turquie. 

Sur  le  tableau  des  bilans,  nous  voyons  depuis  1858  la  somme 
des  escomptes  s’élèver  chaque  année  dans  les  deux  colonnes  des 
maxima  et  des  minima  de  348  à 791  millions  de  francs,  pendant 
que  l’encaisse  s’abaisse  de  646  à 151  millions  et  la  circulation  de 
869  à 720.  Le  minimum  des  comptes  courants  ne  se  rencontre  pas 
au  moment  le  plus  critique,  en  janvier;  alors  que  l’encaisse  est  à 
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son.  minimum,  Igs  comptes  courunts  s'élèvent  encore  à.  159  millions 
de  francs,  cest  dans  le  second  semestre,  en  septembre,  quand  l'en- 
caisse s est  déjà  relevée  à 276  millions,  que  l’on  note  cette  dépres- 
sion. 

Il  y eut  surtout  en  1864  deux  moments  critiques  comme  en 
Angleterre,  dans  le  mois  de  janvier  et  dans  le  dernier  trimestre. 
Tous  les  deux  sous  1 influence  de  causes  bien  différentes  : le  pre- 
mier, la  véritable  crise,  sévit  dans  le  mois  de  janvier,  ce  fut  la  fin  et 
1 aiTÔt  de  la  hausse  des  prix;  le  second  eut  lieu  au  début  de  la  baisse 
des  prix,  en  pré^dsion  du  rétablissement  de  la  paix  aux  Etats-Unis. 

La  solidarité  et  la  simultanéité  de  ces  accidents  est  donc  com- 
plète dans  les  deux  pays,  comme  pour  les  bilans  des  Banques, 
dont  les  encaisses  ont  toujours  été  attaqués,  quoique  les  cours  du 
change  sur  Londres  aient  à peine  dépassé  le  taux  au-dessus  duquel 
il  y a avantage  à exporter  de  l’or  (25  fr.  30).  Ce  drainage  persis- 
tant a obligé  la  Banque  de  France  à faire  toute  l’année  des  achats 
d or;  rien  ne  prouve  mieux  qu’en  se  tenant  à 2 p.  100  au-dessous 
du  taux  de  l’escompte  officiel  à Londres  elle  ne  protégeait  pas  suf- 
fisamment son  encaisse. 

Le  tableau  ci-joint  donne  bien  une  idée  de  l’intensité  des  besoins. 


ACHATS  d’or  par  LA  BANQUE  DE  FRANCE. 


Janvier. . . . 

CG  millions  de  fr. 

18G4  Août 

9 millions  de  fr 

Février 

15 

— 

Septembre. 

1 

— 

Avril 

11 

— 

Octobre  . . . 

10 

— 

Mai 

12 

— 

Novembre. 

27 

— 

Juin 

21 

— 

Décembre. 

8 



Juillet 

32 

— 

Total. . 

229  millions  de  fr 

Dès  la  fin  de  l’année  l’encaisse  s’était  relevée  de  131  à 367  mil- 
lions; l’escompte  abaissé  à 4 Vj  p.  100,  on  entrait  dans  la  période 
de  liquidation,  légèrement  troublée  par  le  krach  de  1866  en  Angle- 
terre qui  ramène  pour  les  escomptes  le  chiffre  de  781  millions  de 
francs  sans  que  les  cours  des  changes  indiquent  aucun  embarras 
en  mai,  l’escompte  à 10  p.  100  à Londres.  On  cotait  alors  23  francs 
la  livre  sterhng  au  lieu  de  23  fr.  40,  en  1864,  ce  qui  prouvait  que 
l’Angleterre  était  débitrice  en  France,  aussi  l’encaisse  au  lieu  d’être 
déprimée  se  relevait  toujours  de  151  à 748  millions  de  francs;  la 
liquidation  continuait  régulièrement  en  France,  tandis  que  l’Angle- 
terre éprouvait  les  dernières  convulsions  de  la  crise  avant  d’y 
entrer  aussi. 

En  1868  cette  liquidation  était  terminée  en  France,  comme  on 
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peut  le  constater  sur  le  tableau  des  bilans  et  sur  le  tableau  des 
escomptes  et  des  affaires  placé  en  tête  de  ce  chapitre. 

Le  portefeuille  de  791  millions  se  trouve  réduit  à 387  millions 
(1864-1868).  Le  total  annuel  des  escomptes  tombe  de  2 800  à 
2 100  millions  de  francs,  et  le  total  des  affaires  de  8 200  à 7 100  mil- 
lions de  francs.  On  repartait  en  1869,  cxuand  la  guerre  de  1870  vint 
tout  suspendre  L 


Crise  de  1873. 


ESCOMPTES. 

lüLANS. 


EfR'ts  de  commerce  seuls. 

TOTAL 

TOTAL 

annuel. 

des  affaires. 

Millions  de  francs. 

Maxima. 

Miiiima. 

Maxima. 

Mini  ma. 

Paris  seul. 

18G8 

)) 

387 

)) 

387 

2.100 

7.100  Liquidation. 

1860 

607 

466 

» 

'» 

2.000 

8.300 

1870 

1.380 

494 

1.380 

524 

2.800 

8.400  Guerre. 

1871 

1.045 

605 

» 

1.300 

10.500 

1872 

2.552 

1.820 

>> 

» 

3.500 

15.G00 

1873 

2.578 

2.119 

1.280 

4.300 

1G.700  Crise. 

1874 

2.430 

1.485 

» 

» 

3.200 

14.200 

1875 

1.6G7 

1.122 

n 

n 

3.100 

ll.GOO 

187G 

1.239 

705 

» 

335 

2.500 

9.100 

1877 

920 

G83 

» 

)) 

2 800 

9.500 

1878 

1.050 

542 

» 

» 

3.100 

9 . 700 

1879 

8G1 

373 

)> 

373 

3.300 

8.G00  Liquidation 

La  liquidation  de  la  crise  de  1864  avait  mis  quatre  années  pour 
arriver  à son  terme  en  1868.  Le  portefeuille  de  791  millions  s’était 
vidé  jusqu’à  être  réduit  à 387  milbons  francs  ; l’encaisse  s’était 
aussitôt  relevée  de  151  à 1314  millions  francs  (1864-1868);  la  cir- 
culation des  billets  avec  le  reflux  des  espèces  avait  suivi  le  mouve- 
ment de  720  à 1,439  millions  francs,  avaiit  môme  qu’on  eût  recours 
à la  suspension  des  payements.  On  entrait  à pleine  voile  dans  la 
période  prospère,  quand  la  guerre  de  1870  a tout  arrêté  en  France, 
tandis  que  le  mouvement  continuait  dans  les  autres  pays,  comme 
la  crise  de  1873  nous  le  montrera.  Tout  était  prêt  pour  répartir, 
on  était  liquidé,  le  capital  était  abondant;  un  accident  delà  poli- 
tique a tout  suspendu  et  x>récipité  notre  pays  dans  des  aventures 
dont  il  n’est  pas  sorti,  mais  qui,  au  point  de  vue  économique,  lui 
ont  permis  de  montrer  une  vigueur,  un  ressort  qu’on  ne  souiDçonnait 


1.  Voir  Krach  de  1866  en  Angleterre,  page  383. 
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.pas,  et  n’ont  fait  que  retarder  le  développement  de  sa  richesse, 
sans  lui  porter  une  profonde  atteinte,  comme  s’y  attendait  le 
vainqueur. 

Nous  traversons  une  ciise  politique,  mais  ce  n’est  pas  une  crise 
commerciale.  Suivons,  les  bilans  en  main,  l’influence  de  la  succes- 
sion des  événements  sur  les  affaires.  Depuis  1868  le  mouvement 
de  reprise  se  faisait  sentir,  le  portefeuille  s’était  déjà  relevé  de  387  à 
697  millions  francs  en  1869,  quand  la  guerre  éclate  tout  à coup  en 
juillet  1870,  par  suite  d’un  futile  incident  qui  servit  de  prétexte.  On  était 
plein  d’espoir  dans  le  succès  de  nos  armes,  nos  premiers  revers 
vinrent  jeter  le  découragement  dans  les  esprits;  les  mesures  mili- 
taires et  financières  à prendre  dans  un  moment  aussi  grave  man- 
quaient de  direction,  le  commerce  inquiet  s’en  aperçoit  et,  avec  une 
grande  et  rapide  décision,  n’hésite  pas  à se  liquider  avant  Sedan. 
Pour  parer  aux  embarras  qu’il  prévoit,  il  veut  avoir  des  réserves 
disponibles,  et,  en  présence  de  la  suspension  des  payements  à la 
Banque  et  du  cours  forcé  (12  août),  il  s’empresse  de  lui  faire 
escomiDter  tous  ses  effets,  ce  qui  porte  le  portefeuille  à 1.380  millions 
de  francs  le  31  août,  soit  de  822  millions  de  francs  au-dessus  du 
mois  de  juin.  Pour  faire  face  à cette  augmentation,  la  Banque  ne 
porte  que  113  millions  de  francs  aux  comptes  courants,  mais  on  lui 
réclame  du  comptant  et,  par  suite  de  ses  payements,  elle  voit  son 
encaisse  baisser  de  468  millions  et  sa  circulation  des  billets  s’ac- 
croître de  376  millions  de  francs. 

Paris  fermé  par  le  blocus,  privé  des  communications  avec  la 
province,  tout  le  mouvement  commercial  fut  arrêté;  la  plupart  des 
effets  escomptés  impayés,  il  fallut  proroger  les  échéances,  retirés 
du  portefeuille  ces  effets  en  souffrance  le  firent  tomber  à 524  mil- 
lions en  décembre  1870.  La  Banque  avait  pris  à sa  charge  la  liqui- 
dation des  affaires;  elle  s’en  tira  à son  honneur  avec  le  temps  et  une 
perte  de  437,000  francs  sur  1,063,000,000  francs  d’effets  prorogés! 

Ces  premiers  secours  fournis  au  commerce,  il  fallut  venir  en  aide 
au  Trésor  ; l’emprunt  du  mois  d’août  était  déjà  absorbé  et  en  outre, 
du  10  juillet  au  22  janvier  1871,  la  Banque  avait  j)rèté  au  Trésor 
875  millions  de  francs.  On  cherchait  quelle  combinaison  adopter  pour 
prolonger  ces  secours;  mettre  en  circulation  un  papier  d’État  dans 
un  pareil  moment  parut  bien  téméraire  ; on  pi’éféra  le  dissimuler 
derrière  le  billet  bien  connu  de  la  Banque,  qui  intervenait  dans 
tous  les  échanges  et  avait  pénétré  partout,  en  lui  demandant  d’es- 
compter des  bons  du  Trésor  sur  une  plus  grande  échelle  que  d’ha- 
bitude ; ce  qui  explique  comment,  malgré  la  suspension  des  affaires 
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nous  voyons,  à partir  de  1870,  le  portefeuille  de  la  Banque  grossir 
chaque  année  et  s’élever  à 1 945  millions  en  1871,  2 552  en  1872  et 
enfin  à 2 578  millions  de  francs  en  1873,  l’année  de  la  crise.  Cette 
somme  escomptée  n’est  pas  exclusivement  composée  d’effets  de 
commerce,  les  bons  du  Trésor  escomptés  y entrent  pour  la  plus 
grosse  part,  1 298  contre  1 280  millions  de  francs,  c’est  la  consé- 
quence des  besoins  qui  ont  suivi  la  souscription  aux  emprunts  des 
cinq  milliai'ds  pour  les  payements  de  l’indemnité  de  guerre  et  d’une 
légère  reprise  des  affaires  qui  se  faisait  déjà  sentir,  entraîné  qu'on 
était  par  les  hauts  prix  cotés  sur  tous  les  grands  marchés  du  monde. 
La  crise  éclate  violente  en  Allemagne,  en  Autriche  surtout,  où  la 
sj)éculation  s’était  réfugiée,  et  aux  États-Unis.  La  France  fut  épar- 
gnée alors,  parce  qu’elle  sortait  d’une  liquidation  prématurée  qui 
lui  avait  été  imposée  par  la  déclaration  de  guerre  en  1870,  mais 
néanmoins,  elle  repiit  sa  place  dans  la  liquidation  générale 
qui  suivit  cette  crise,  dernier  terme  de  la  hausse  des  prix  depuis 
1851,  Cette  liquidation,  comme  toutes  les  autres,  se  reconnaît  à la 
baisse  des  prix,  à la  baisse  de  la  somme  des  escomptes,  du  total 
des  affaires,  et  simultanément  à la  reconstitution  des  réserves  mé- 
talliques et  à la  hausse  de  l’encaisse;  de  ces  divers  articles  nous 
touchons  les  minima  des  premiers  et  le  maximum  du  second. 

Sur  les  bilans  le  portefeuille  entre  de  suite  dans  la  période  des- 
cendante, dès  1874,  de  2 578  millions  de  francs,  il  a déjà  fléchi  à 
1485  millions,  le  mouvement  s’accuse  en  1875,  il  se  précipite  en 
1876  à 705  millions  et  le  portefeuille  commercial  touche  le  premier 
son  chiffre  minimum,  335  millions  de  francs.  Le  Trésor  n’est  pas 
encore  liquidé,  mais  en  1879  toutes  les  avances  ont  été  remboursées, 
et  nous  nous  retrouvons  en  présence  d’un  portefeuille  commercial  qui 
s’élève  à 373  millions  de  francs,  il  y a déjà  un  mouvement  qui  se 
dessine  par  rapport  à 1876.  La  liquidation  est  complète,  une  nou- 
velle période  de  prospérité  et  par  conséquent  de  hausse  de  prix  va 
s’ouvrir. 

Le  total  annuel  des  escomptes  nous  donne  bien  la  même  succes- 
sion de  chiffres  qui  peignent  la  situation  : le  premier  maximum, 
2 900  millions  de  francs,  atteint  en  1869,  suivi  de  la  réaction  en 
1871, 1 300  millions,  puis  nouveau  maximum  en  1873,  4 300  millions 
de  francs,  sous  l’influence  des  demandes  du  Trésor  et  du  commerce 
et  enfin  hquidation  opérée  dès  1876,  2 500  millions  de  francs,  par 
le  commerce  seul,  avant  celle  du  Trésor. 

Il  en  a été  ainsi  du  total  des  affaires,  mais  ici  il  n’y  a pas  môme 
eu  un  léger  arrêt  en  1870,  le  mouvement  ascendant  a continué 
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depuis  la  liquidation  de  la  dernière  crise  en  1868  jusqu’en  1873  : 
de  7 100  millions  à 16  700  millions  de  francs.  La  liquidation  se  fait 
enfin  sentir,  et,  fléchissant  chaque  année,  le  total  des  affaires  tombe 
de  16  700  millions  de  francs  à 8 600  millions  de  francs  en  1879;  la 
liquidation  est  complète,  le  chiffre  minimum  des  escomptes  est 
confirmé  par  celui  des  affaires,  et  les  autres  articles  des  bilans 
marchent  d’accord. 

L’encaisse  s’est  relevée  de  398  milhons  de  francs  à 2 281  (1871- 
1877);  la  circulation  seule  des  billets  qui  pour  des  besoins  spéciaux 
(payement  de  l’indemnité  de  la  gueri’re)  avait  été  artificiellement 
portée  à 3071  milhons,  fléchit  de  un  milhard,  à 2101  millions  de 
francs  (1873-1879).  Les  comptes  courants  de  141  milhons  de  francs, 
dernier  minimum  observé  en  1873,  se  sont  relevés  à 693  mühons 
de  francs  en  1877,  dépassant  tous  les  maxima  observés  jusqu’ici, 
sauf  ceux  notés  au  moment  de  la  souscription  aux  emprunts  de 
2 et  de  3 mühards  en  1871-72,  quand  le  premier  versement  de  la 
souscription  est,  par  un  simple  virement,  porté  des  comptes  des 
particuliers  au  compte  du  Trésor,  tout  l’excédent  faisant  de  suite 
retour  aux  comptes  d’où  on  l’avait  déplacé. 

Joignons-nous  les  variations  du  taux  de  l’escompte  et  des  cours 
du  change,  elles  confirment  ce  qui  précède. 

Létaux  de  l’escompte,  comme  conséquence  de  la  suspension  des 
payements,  fut  maintenu  à 6 p.  100  d’août  1870  à juület  1871,  à ce 
moment  il  avait  été  abaissé  à 3 p.  100,  alors  qu’en  Angleterre  il  ne 
dépassait  pas  2 p.  100;  là,  après  des  alternatives  de  3 p.  100  et  de 
7 p.  100  en  1872,  il  atteint  9 p.  100  en  1873,  7 p.  100  en  France, 
puis  sur  les  deux  places  il  est  réduit  à 3 1/2  et  à 4 p.  100  dans  le 
premier  trimestre  de  1874. 

Les  cours  du  change  sur  Londres,  en  1870  au  mois  d’août,  varient 
de  23  fr.  12  à 23  fr.  23  ; après  nos  premiers  revers,  ils  s’élèvent  à 
23  fr.  43,  23  fr.  60  en  septembre. 

La  cote  est  silencieuse  pendant  le  blocus,  nous  ne  la  retrouvons 
qu’en  mars  1871,  et  alors,  malgré  la  suspension  des  payements, 
malgré  l’accroissement  de  la  circulation  des  billets  de  plus  d’un 
milhard,  les  cours  oscillent  de  23  fr.  26  à 23  fr.  47,  ce  n’est  qu’au 
moment  des  premiers  versements  de  l’indemnité  de  guerre  à l’Alle- 
magne que  nous  voyons  tout  à coup  les  cours  s’élever  à 26  fr.  12, 
pendant  les  mois  d’octobre  et  de  novembre  1874.  Ce  haut  cours  de 
la  hvre  sterhng  tenait  à une  maladresse  du  Trésor.  Pour  se  procurer 
les  traites  nécessaires  aux  payements  à faire  à Berhn,  il  avait  pensé 
pouvoir  lui-même  les  acheter  par  ses  agents  sur  le  marché. 
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Devenu  acheteur  officiel,  il  fut  aussitôt  visé  et  on  lui  fit  payer  cher 
son  intervention  directe.  Il  comprit  son  erreur,  chargea  un  syndicat 
de  banquiers  de  lui  procurer  le  papier  de  change  dont  il  avait 
besoin,  et  ce  syndicat,  par  ses  relations  opérant  sur  toutes  les  places 
du  monde,  sans  bruit,  sous  le  couvert  de  l’anonymat,  abaissa  dès 
le  mois  de  mars  1872  les  cours  à 23  fr.  23  ; s’ils  remontèrent  à, 
23  fr.  73,  c’est  dans  les  moments  où  l’on  voulait  faire  face  à une 
échéance,  en  temps  ordinaire  Us  variaient  de  23  fr.  33  à 23  fr.  47. 

En  1873,  au  moment  le  plus  aigu  de  la  crise,  en  mai,  juin  et 
juület,les  cours  varient  de  23  fr.  39  à 23  fr.  39,  dès  la  fin  de  l’année 
Us  étaient  réduits  à 23  fr.  29  ; pendant  la  liquidation,  en  1874  et  1875 
Us  ne  dépassèrent  pas  23  fr.  23,  tombant  souvent  à 23  fr.  11.  Jus- 
qu’en 1874  l’encaisse  avait  été  protégée  parla  suspension  des  paye- 
ments en  espèces;  le  crédit  de  la  France,  manifeste  aux  yeux  de  tous 
par  la  puissance  de  l’amoidissement,  faisait  le  reste  et  maintenait 
au  pair  les  bUlets.  Émis  au  chiffre  que  l’on  a vu,  ils  suffisaient  à 
peine  aux  besoins  de  la  circulation  par  suite  de  l’emploi  momentané 
des  espèces  pour  les  payements  que  nous  avions  à faire  au  dehors, 
en  attendant  qu’elles  nous  revinssent  dans  les  mêmes  boîtes  qui 
avaient  servi  à les  expédier,  ce  qui  ne  tarda  pas. 


TOTAL 
des  affaires. 

8.G00  Liquidalion. 
10.680 

14.300 

14.800  Crise. 

14.000 

13.500 

12.300 

12.000  Liquidation. 

11.500 

Le  tableau  des  mouvements  des  escomptes  sur  les  bilans,  de 
leur  total  annuel  et  du  total  des  affaires,  nous  offre  les  mômes 
séries  croissantes  et  décroissantes  que  dans  les  crises  pi’écédentes. 
Nous  retrouvons  toujours  le  chiffre  minimum  qui  marque  la  fin  de 
la  liquidation  de  la  crise  précédente,  373  millions  de  francs  en  1879, 
le  chiffre  maximum,  indicateur  de  l’année  où  éclate  la  crise. 


Crise  de  1882. 

ESCOMPTES. 


BILANS.  TOTAL  ANNUEL. 


Succursales. 

Paris  seul. 

Maxima. 

iMiuima. 

Millions  de  francs, 

1870 

» 

373 

3.800 

3.300 

1880 

1.011 

572 

4.500 

4.100 

1881 

1.524 

913 

5.800 

5.400 

1882 

1.724 

801 

G. 100 

5.100 

1883 

1 .248 

856 

6.000 

4.700 

1884 

1.351 

797 

5.800 

4.300 

1885 

1.116 

582 

5.200 

3.900 

1886 

1.125 

413 

4.400 

3.810 

1887 

702 

430 

4.300 

3.860 
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l 724  millions  de  francs  en  1882  et  enfin  nous  retrouvons  de  nou- 
veau le  chiffre  minimum  de  la  liquidation,  413  millions  de  francs 
en  1886.  Dès  l’année  suivante  la  baisse  est  arrêtée,  la  reprise  se 
manifeste  et  le  minimum  des  escomptes  sur  les  bilans  s’élève  déjà 
à 430  millions  de  francs,  le  total  annuel  de  3810  millions  de  francs 
s’élève  aussi  à 3 860,  le  total  seul  des  affaires  de  12  milliards  fléchit 
encore  à 11  500  millions.  La  reprise  des  escomptes  sur  les  bilans 
et  sur  le  total  des  affaires,  quoique  faible,  montre  bien  que  le  mou- 
vement décroissant  est  arrêté  et  que  le  mouvement  croissant  va 
reparaître.  Le  chiffre  de  413  millions  de  francs  est  un  peu  supérieur, 
de  40  millions  de  francs,  aux  chiffres  minima  observés  dans  les 
liquidations  des  périodes  précédentes;  373  millions  en  1879, 
387  millions  en  1868,  348  millions  en  1838  ; on  oscille  autour  des 
mômes  cliiffres.  Si  l’on  tient  compte  du  mouvement  d’affaires  qui 
de  O 600  millions  de  francs  s’est  élevé  à plus  de  14  milliards  (1838- 
1882),  il  n’y  a pas  lieu  de  s’étonner  de  ce  faible  écart,  et  s’il  y a 
une  surprise,  c’est  qu’il  soit  si  faible.  D’où  l’on  peut  conclure  que 
quand  le  portefeuille  de  la  Banque  se  trouve  réduit  à cette  faible 
somme  on  est  à la  veille  de  la  reprise  des  affaires. 

L’observation  de  l’encaisse,  de  la  circulation  des  billets  et  des 
comptes  courants  vient  confirmer  cette  appréciation.  Pendant  que 
la  somme  des  escomptes  s’abaisse  d’un  mouvement  régulier  et  con- 
tinu de  1 724  millions  de  francs  à 413  (1882-1886),  l’encaisse  se 
relève  avec  le  reflux  des  métaux  précieux  de  1 730  millions  de 
francs  à 2 323  (1881-1886).  Le  maximum  de  la  circulation  des  billets 
avait  été  atteint  dès  1884,  après  la  crise,  sous  l’influence  d’une 
grosse  opération  de  trésorerie  dont  nous  parlerons  aux  comptes 
courants,  même  avant  que  le  maximum  de  l’encaisse  ait  été  touché. 
Ce  haut  chiffre  de  3 162  millions  de  francs,  supérieur  à celui 
observé  pendant  la  guerre  (3  071),  ne  persiste  pas;  depuis  ce  mo- 
ment il  fléchit  chaque  année  avec  le  ralentissement  des  affaires  et 
en  1887,  quand  le  portefeuille  est  réduit  à 430  millions,  la  circula- 
des  billets  ne  dépasse  pas  2 331  millions  de  francs.  Les  comptes 
courants  du  public  ont  pris  un  grand  développement  en  rapport 
avec  l’importance  des  affaires  : de  141  millions  de  francs  en  1873 
ils  se  relèvent,  comme  toujours  après  la  liquidation  de  la  crise,  à 
693  millions  en  1877,  et  avec  la  reprise  des  affaires  fléchissent  à 
321  millions  de  francs  (1880).  Pour  aider  la  souscription  de  l’em- 
prunt de  un  milliard  en  3 p.  100  amortissable  en  1881,  ils  se  relè- 
vent un  instant  à 765  millions  de  francs  en  mars,  pour  retomber  à 
366  à la  fin  de  l’année  en  septembre,  puis,  au  moment  le  plus  aigu 
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de  la  crise,  pendant  la  liquidation  de  février,  ils  atteignent  tout  îi 
coup  un  chilïïe  inconnu  jusqu’ici,  1 004  millions  de  francs  ! 

C’est  au  moment  le  plus  critique,  alors  que  l’on  cherche  pai’tout 
aide  et  assistance  pour  iDasser  cette  liquidation,  que,  le  jour  même 
des  payements,  le  total  des  comptes  courants  est  créditeur  de 
pareille  somme.  Partout  on  avait  répondu  aux  demandes  et  cette 
somme  permit  de  répondre  à tous  les  besoins,  mais  dès  la  fin  de 
l’année  elle  était  réduite  à 341  millions  de  francs.  Bien  loin  de 
baisser  au  moment  des  embarras,  selon  la  théorie  de  Ch.  Coquehn, 
les  dépôts  en  comptes  courants  présentent  leur  chiffre  maximum. 

En  1884  nouvelle  reprise  des  comptes  courants  à 476  milhons  de 
francs  en  février,  au  moment  de  l’émission  de  l’emprunt  de  350  mil- 
lions en  3 p.  100  amortissable.  Pendant  la  liquidation  et  le  ralentis- 
sement des  affaires,  en  l’absence  de  la  matière  escomptable,  ils 
s’abaissent  à 288  millions  (1883),  mais,  dès  l’année  suivante,  un 
emprunt  de  500  millions  en  3 p.  100  relève,  le  jour  de  la  souscrip- 
tion publique,  le  solde  créditeur  des  comptes  courants  à 1461  mil- 
hons de  francs  et,  par  suite  d’un  virement,  celui  du  Trésor  presque  au 
môme  chiffre,  1431  milhons  de  francs.  La  simihtude  des  deux  sommes , 
bien  éphémère  il  est  vrai,  notée  un  moment  sur  les  comptes  cou- 
rants du  pubhc  et  du  Trésor,  nous  indique  bien  le  mécanisme  du 
virement  qui  porte  le  crédit  alternativement  de  l’un  à l’autz’e.  Cette 
accumulation,  ce  déplacement  passager  du  capital  ne  durent  pas, 
bientôt  remboursé  par  la  Banque,  qui  en  a fourni  une  grosse  part, 
il  ramène  les  comptes  courants  du  pubhc  à 287  milhoirs  et  ceux 
du  Trésor  à 134  en  1887. 

Sans  tenir  compte  de  la  cheiTé  des  reports  à la  fin  de  l’année  1881, 
le  taux  de  l’escompte  avait  été  maintenu  à 3 1/2  jd.  100  jusqu’au 
23  août,  où  il  fut  porté  à 4 p.  100  en  France  et  en  Angleterre.  Le 
6 octobre  la  Banque  d’Angleterre  le  porte  à 3 p.  100  et  la  Banque 
de  France  l’imite  le  20  du  môme  mois.  La  crise  éclate  en  jan- 
vier 1882  sans  qu’on  y apporte  aucune  modification,  quoiqu’on 
Angleterre,  dès  qu’on  vit  la  gravité  des  embarras  à la  Bourse  de 
Paris,  on  l’ait  porté  à 6 p.  100  le  30  janvier,  au  moment  où,  pour 
obtenir  des  secours,  on  se  tournait  vers  la  Banque.  La  panique 
passée,  dès  le  23  février  on  l’abaissait  à 3 p.  100  à Londi’es  et  à 
4 1/2  p.  100  à Paris. 

Le  trouble  des  affaires  était  surtout  sensible  à la  Bourse,  ailleurs 
la  situation  commerciale  n’était  pas  mal  engagée,  comme  l’indi- 
quaient les  cours  des  changes  sur  Londres,  qui  variaient  alors  de 
23  fr.  13  à 23  fr.  22. 
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La  reprise  des  affaires  avait  eu  lieu  en  1876,  mais  tant  que  le 
Trésor  n’eut  pas  remboursé  toutes  les  avances  que  la  Banque  lui 
avait  faites,  elle  n’avait  pas  un  grand  développement;  les  prix 
étaient  toujours  faibles,  il  fallait  que  les  bas  cours  fussent  cotés 
pour  que  le  mouvement  ascendant  se  dessinât.  Partout  on  voyait 
bientôt  éclore  des  affaires,  avec  une  telle  ardeur  du  public,  que  ce 
n’était  pas  seulement  des  émissions  au  pair  mais  des  émissions  avec 
primes  qu’une  publicité  exagérée  faisait  pénétrer  jusque  dans  les 
moindres  villages.  Les  sociétés  de  commerce,  de  finance,  de  crédit, 
d’assurance,  de  Banque  d’émissions  remplissaient  les  journaux 
de  leurs  annonces  ; nous  citerons  : le  crédit  général  français,  la 
banque  de  Lyon  et  de  la  Loire,  l’Unifen  générale,  les  banques  des 
pay'S  autiichiens,  hongrois,  les  sociétés  immobilières.  Tout  mar- 
chait à souhait,  les  actions  à peine  émises  avec  prime,  les  souscrip- 
teurs voyaient  cette  dernière  s’élever  chaque  jour,  ce  qui  attirait 
de  nouveaux  preneurs.  On  ne  règle  plus  ses  dépenses  sur  ses  re- 
venus, mais  sur  les  accroissements  de  son  capital  d’après  les  cours 
cotés. 

Le  goût  des  dépenses  se  répand,  le  luxe  gagne  toutes  les  classes 
de  la  nation,  les  assemblées  grandes  et  petites  qui  les  représentent 
sont  entraînées  dans  le  même  mouvement.  En  présence  des  plus 
values  du  budget  et  des  promesses  de  subventions,  ces  assemblées 
se  lancent,  séduites  par  le  plan  Freycinet,  dans  des  travaux  publics, 
utiles  sans  doute,  mais  exagéi'és  et  au-dessus  de  leurs  ressources 
disponibles.  On  emprunte  pour  exécuter  des  travaux  qui  ne  paye- 
ront pas  : chemins  de  fer,  chemins  vicinaux,  ports  de  mer,  bâti- 
ments scolaires.  On  emprunte  sous  toutes  les  formes,  â court 
terme  en  obligations  sexennaires,  à long  terme  en  3 p.  100  amor- 
tissable, tout  se  place  avec  facilité;  pendant  trois  ans  tout  marche 
à souhait,  mais  dès  1881  les  embarras  se  manifestent  par  l’élévation 
du  taux  des  reports  sur  les  valeurs  en  spéculation.  La  Banque  de 
France  voyait  son  encaisse  baisser  ; pour  la  défendre  et  ne  pas  payer 
en  or  à bureau  ouvert,  elle  à recours  à de  misérables  artifices  ; elle 
offre  des  pièces  légères  et  fait  payer  une  prime  sur  les  hngots, 
quand  on  en  demande,  afin  de  ne  pas  hausser  le  taux  de  l’escompte 
et  de  dissimuler  la  situation  au  public,  jusqu’au  moment  où  la  crise 
éclate  à sa  grande  surprise,  comme  nous  le  verrons  en  rendant 
compte  des  opinions  de  la  presse. 

La  vUle  de  Lyon  fut  plus  éprouvée  que  Paris,  les  opérations  de 
jeu  ayant  été  encouragées  par  les  facilités  que  leur  offraient  les 
agents  de  change.  Tout  le  parquet  de  la  Bourse  suspendit  ses  paye- 
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monts  et  réclama  à la  Banque  de  France  un  secours  de  100  mil- 
lions, garanti  par  des  valeurs  étrangères  de  second  ordre  qu’elle  ne 
reçoit  pas  d’ordinaire  comme  nantissement,  secours  qui  fut  accordé. 

Le  parquet  de  Paris  demanda  80  millions  qui  lui  furent  aussi 
d’un  grand  secours,  garantis  qu’ils  étaient  par  un  syndicat  de  ban- 
quiers. Ainsi  soutenue  à Paris  et  à Lyon,  la  liquidation  put  mar- 
cher sans  éprouver  les  désastres  que  l’on  redoutait.  Sauf  les  va- 
leurs compromises  et  dont  la  bquidation  était  inévitable,  la  réac- 
tion fut  plus  rapide  qu’on  ne  l’espérait. 

La  crise  de  1882  a débuté  et  surtout  porté  sur  les  valeurs  de 
Bourse,  ce  qui  nous  montre  tous  les  changements  qui  ont  eu  lieu 
dans  le  mécanisme  des  échanges. 

Autrefois  les  spéculations  sur  les  marchandises  étaient  la  grande 
cause  des  crises.  A un  moment  donné,  dans  l’impossibilité  de  satis- 
faire à ses  engagements,  aux  traites  que  l’on  tire  sur  lui,  les  hauts 
prix  ayant  ralenti,  suspendu  même  les  échanges,  le  négociant 
avait  l’ecours  par  l’escompte  d’abord  au  crédit  de  la  Banque,  puis 
par  son  compte  courant  aux  espèces,  au  métal  pris  dans  l’encaisse 
pour  remplacer  la  livraison  des  produits  qui  restaient  en  magasin 
ou  en  entrepôt.  La  Banque  pour  se  défendre  élevait  le  taux  de 
l’escompte  et  la  suspension  des  payements  de  quelque  grosse 
maison  donnait  le  signal  de  la  panique  et  de  la  crise. 

Aujourd’hui  la  spéculation  s’est  encore  agrandie  ; aux  matières 
premières,  aux  produits  fabriqués,  on  a ajouté  les  titres  négociés 
dans  les  bourses  sur  les  diverses  places,  de  là  une  confusion  beau- 
coup plus  grande  dans  les  embarras,  par  suite  du  chiffre  toujours 
croissant  des  émissions  qui  atteignent  leur  chiffre  maximum  à la 
veille  ou  l’année  même  de  la  crise. 

Si  l’on  groupe  par  la  pensée  les  emprunts  d’État,  les  actions, 
les  obUgations  de  chemins  de  fer,  on  constatera  que  leur  importa- 
tion ou  leur  exportation  dépasse  en  valeur  toutes  les  autres  mar- 
chandises, même  en  y comprenant  le  numéraire. 

Le  titre  et  le  numéraire  sont  les  deux  articles  dont  l’importation 
et  l’exportation  sont  les  plus  faciles,  de  plus  le  titre  pei'met  des  arbi- 
trages. Si  le  taux  de  l’intérêt  est  plus  variable  aujourd’hui  qu’au- 
trefois,  c’est  qu’il  y a 2o  ans  le  commerce  international  des  titres 
n’existait  pour  ainsi  dire  pas.  Il  y aura  donc  une  grande  variabihté 
du  taux  de  l’intérêt,  avec  une  grande  solidarité  des  divers  marchés 
financiers,  c’est  ce  que  nous  pouvons  suivre  aujourd’hui  dans 
tous  les  accidents  de  la  crise  de  1882  en  France  et  sur  tous  les 
marchés  du  monde. 
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Un  des  principaux  caractères  de  la  crise  de  1882,  c’est,  en  pré- 
sence des  hauts  prix,  la  répugnance  de  l’argent  à s’employer  en 
valeur  de  Bourse;  il  s’offre  encore  en  report,  mais  ne  veut  pas 
s’immobiliser.  Au  mois  de  janvier,  au  début,  l’ébranlement  était 
localisé,  il  y avait  bien  un  cataclysme  dans  les  bourses  de  Paris,  de 
Lyon  et  de  Vienne,  mais  le  calme  régnait  encore  à Londres,  à 
New-York,  à Berlin,  à Amsterdam^  à Bruxelles,  et  on  se  demandait 
ce  qu’était  devenue  la  sobdarité  des  marchés? 

La  crise  n’a  d’abord  frappé  que  les  titres  dont  la  capitalisation 
avait  été  faussée  par  la  spéculation.  La  chute  de  l’Union  Générale  ne 
fut  qu’un  simple  incident  de  la  crise;  cette  chute  fut  provoquée 
par  le  gouvernement  qui  fit  demander  par  le  parquet  la  déclaration 
do  la  faillite  sans  même  connaître  la  situation.  Pendant  qu’à  Lyon 
le  tribunal  refusait  de  prononcer  la  faillite  des  agents  de  change, 
à Paris  sans  l’intervention  des  tiers  on  s’empressait  de  la  faire 
déclarer. 

Cet  épisode,  accompagné  de  l’énorme  baisse  des  prix,  a frappé  le 
public  et  a effacé  tout  le  reste.  A côté  de  cette  société,  combien 
d’autres  dont  le  but  était  de  simples  spéculations  de  bourse  se  sont 
effondrées!  Aussitôt  que  les  prix  eurent  abandonné  les  hauteurs  de 
fantaisie  auxquels  on  les  maintenait,  l’argent  commença  à s’em- 
ployer au  comptant.  La  bourse  de  Paris  soulagée  respirait,  quand 
la  bourse  de  Vienne,  compromise  par  sa  participation  dans  les 
affaires  de  l’Union  Générale,  fut  ébranlée  à son  tour,  sans  vouloir  et 
sans  pouvoir  venir  à son  secours.  Nous  suivons  l’extension  de  la 
crise,  elle  gagne  peu  à peu;  quoique  l’explosion  n’ait  eu  lieu  qu’à 
Paris,  elle  aura  lieu  plus  tard  à New-York,  mais  dès  1882  nous  cons- 
tatons l’arrêt  de  la  hausse  des  prix  et  le  début  de  la  baisse,  comme 
toujours,  c’était  la  fin  d’une  période  de  hausse  et  le  début  d’une 
liquidation  pendant  laquelle  dans  le  monde  entier,  comme  dans  les 
crises  précédentes,  les  prix  des  plus  hauts  allaient  être  précipités 
aux  plus  bas  cours.  On  recherchait  quelle  était  la  cause  de  cet 
accident  et  on  l’attribuait  aux  souffrances  dje  l’agriculture.  En 
Belgique  on  ne  se  préoccupait  pas  de  la  crise  agricole,  mais  de  la 
crise  de  la  Bourse  et  de  la  Banque  et  surtout  de  la  crise  du  fer  et 
du  charbon. 

En  France  M.  L.  Say  lui  assignait  quatre  causes  : 1°  le  payement 
de  l’indemnité  de  guerre;  2®  la  perte  sur  les  récoltes;  3®  La  diffi- 
culté de  transformer  les  cultures;  4°  la  perte  des  économies  à la 
suite  de  spéculations  malheureuses  provoquées  par  les  banques. 
L’indemnité  de  guerre,  la  perte  des  récoltes  ne  touchaient  pas  la 
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Belgicxue.  La  xjrosjiéiité  de  rAllemagne  avant  la  crise  tenait  à 
l’indemnité  de  guerre,  et  le  déiilacement  de  cet  énorme  capital  a 
retenti  sur  le  reste  du  monde  qui  y avait  pris  part  indirectement 
en  fournissant  les  lettres  de  change,  les  traites  pour  permettre  de 
moliiliser,  de  transporter  et  de  concentrer  tout  à couf)  une  masse 
de  capital,  comme  on  n’en  aA'ait  jamais  vu,  entre  les  mains  des  vain- 
queurs. Ce  détournement  artificiel  ne  pouvait  durer,  une  jjai’tie  re- 
tourna bientôt  où  on  l’avait  pris,  liant  des  relations  aA^'ec  des  pays 
qui  ne  se  trouvaient  pas  jusqu’ici  dans  le  grand  mour^ement  com- 
mercial. Telle  a été  la  princix>ale  cause  de  la  grande  prospérité 
après  la  guerre,  malgré  la  crise  de  1873  qui  liquidait  la  période 
antérieure  et  permettait  seulement  de  prendre  haleine. 

Avec  la  reprise  des  affaires  en  1876,  le  développement  de  la 
richesse  et  la  concentration  de  la  population,  la  spéculation  reprit 
sur  les  terrains  et  sur  les  immeubles;  on  construisait  partout,  la 
hausse  des  locations  encourageait  dans  cette  voie.  Les  emxirunts 
du  Crédit  foncier  qui  ne  dépassaient  pas  50  milhons  en  moyenne 
en  1879,  s’élevèrent  à 219  millions  en  1880  et  278  en  1881,  ce  qui 
lui  suscita  la  concurrence  de  la  Banque  hypothécaire.  Toute  cette 
activité  spéculative  a été  suspendue  i^ar  l’arrêt  de  la  hausse  des 
prix  en  janvier  1882. 

Comme  toujours,  comme  c’est  inévitable,  le  jiublic  ne  fait  que 
suiAU'e  le  chemin  qu’on  lui  indique.  Toutes  ces  spéculations  étaient 
tenues  et  dirigées  par  des  syndicats  qui  conservaient  le  principal 
stock  des  valeurs  et  faisaient  les  cours  en  hausse.  Quand  il  leur  a 
été  impossible  de  les  maintenir,  il  a fallu  üvrer  les  titres  en  baisse; 
après  le  krach  de  janvier  toute  une  série  de  valeurs  a été  visée, 
les  offres  ne  trouvant  aucun  secours  dans  les  produits  de  l’épar- 
gne et  de  la  spéculation  qui  avaient  disparu. 

S’il  était  nécessaire  de  pi’ouver  la  généralité  de  la  crise  et  la  so- 
lidarité des  marchés,  il  suffirait  de  jeter  un  coup  d’œil  sur  les 
comptes  rendus  de  trente  des  principales  banques  de  l’Europe  et 
de  constater  que  leur  capital,  au  chiffre  de  plus  de  deux  milhards, 
a subi  une  dépréciation  de  410  milhons,  soit  près  de  20  p.  100  ; suit- 
on  leux's  cours  en  baisse,  la  dépression  est  supérieure  aux  pertes 
qu’elles  ont  éprouvées,  la  mauvaise  impression  s’est  étendue  même 
à celles  qui  étaient  en  dehors  du  rayon  des  spéculations  de  Bourse. 

Après  une  crise  la  confiance  se  change  en  méfiance,  sans  bornes 
dans  les  deux  cas.  Alors  l’appréciation  du  public  sur  les  banques 
n’est  plus  la  même,  il  estime  plus  ce  qu’elles  gagnent  que  ce  qu’elles 
possèdent;  selon  les  perspectives  d’affaires  ou  de  stagnation  la 
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capitalisation  est  différente,  la  baisse  du  titre  est  la  conséquence 
de  l’absence  de  probabilité  de  gains  nouveaux. 

La  grande  difficulté,  à la  veille  des  embarras,  c’est  de  prévoir 
ce  que  l’on  redoute,  quand  on  a l’esprit  assez  ouvert  pour  pres- 
sentir le  danger. 

Il  sera  donc  instructif  de  jeter  un  regard  rétrospectif  sur  la 
presse  en  France  et  à l’étranger,  pour  voir  ce  qu’elle  pensait  à 
la  vieille  des  événements  qui  allaient  se  dérouler  sous  ses  yeux. 

Prenons-nous  les  journaux  les  plus  séiieux  et  les  plus  indépen- 
dants, en  dehors  de  toute  spéculation,  YÊconoynisle  anglais,  VÉco- 
nomiste  français,  le  Moniteur  des  intérêts  matériels.  Qu’y  lisons- 
nous  dans  les  derniers  mois  de  1881? 

Dans  VÉconomiste  anglais  on  sentait  la  recherche  du  capital,  la 
faible  quantité  disponible  et  par  conséquent  on  annonçait  la  per- 
sistance de  la  hausse  de  l’escompte.  — Quoique  l’or  fût  pris  pour 
New-York,  on  ne  prévoyait  aucun  changement  notable  dans  l’état 
du  marché  pendant  les  premières  semaines  du  mois  de  janvier  1882. 
Malgré  les  énormes  bénéfices  réahsés  à New-York  par  les  expor- 
tations en  1880  et  par  les  remboursements  de  la  dette,  on  voyait 
un  marché  serré  et  étroit,  mais  sans  étranglement.  — Le  capital 
ainsi  soutiré  à l’Europe  était  employé  à construire  des  chemins 
de  fer  aux  États-Unis. 

Cependant  les  négociants,  habitués  à tourner  leurs  regards  vers 
le  passé  pour  juger  de  l’avenir,  trouvaient  une  grande  analogie 
dans  la  situation  actuelle  et  celle  qui  avait  jprécédé  la  crise  de  1857. 
Ils  remarquaient  dans  ces  deux  époques  une  répétition  d’accidents 
que  l’histoire  ne  donne  pas  toujours  avec  une  pareille  exactitude  et 
ils  recommandaient  la  prudence  en  présence  d’un  relèvement  si 
rapide  des  affaires  après  une  longue  dépression. 

En  France  M.  L.  Say  remarquait  que  la  spéculation  sur  les  valeurs 
de  bourse  faisait  rechercher  le  capital  à tout  jorix  pour  maintenir 
les  cours,  mais  à la  moindre  hausse  du  taux  de  l’escompte  à Londres, 
il  se  détournait  de  cet  emploi  et  l’effet  s’en  faisait  bientôt  sentir. 

ÏJ Économiste  français  pensait  que  l’on  avait  affaire  à une  crise 
monétaire,  parce  que  l’or  allait  aux  États-Unis.  Cette  crise  devait 
être  chronique  ; les  États-Unis  avaient  besoin  d’un  insti’ument  mo- 
nétaire, il  fallait  leur  céder  de  l’or.  La  hausse  des  valeurs  n’a  aucune 
action  sur  ces  embarras  monétaires,  on  ne  saurait  donc  craindre 
un  effondrement  à la  Bourse  de  Paris.  Cette  hausse  s’explique 
naturellement  par  la  puissance  de  l’épargne,  par  la  diminution  des 
entreprises  productives  dans  le  \ueux  monde,  par  la  diminution 
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du  taux  de  l’intérct,  malgré  la  hausse  des  reports.  En  l’absence 
d’événements  politiques  le  marché  résistera.  Il  n’y  a pas  de  crise 
économique,  mais  de  simples  embarras  monétaires  qui  ne  feront 
pas  revenir  de  trois  ou  quatre  ans  en  arrière  le  taux  de  capitali- 
sation des  valeurs.  Aucun  cataclysme  n’est  à redouter  à Vienne  et 
à Berlin,  comme  en  1873;  à New-York  ce  qu’on  peut  craindre,  c’est 
de  ne  pas  revoir  de  longtemps  le  bas  taux  de  l’escompte  ; il  faut 
s’attendre,  pendant  plusieurs  années,  à le  voir  assez  élevé,  oscillant 
de  4 à 6 p.  100. 

Pour  M.  Max.  Wirth  aucun  des  éléments  d’une  crise  n’existe 
en  dehors  de  l’agiotage  à Paris  et  à Lyon.  Le  capital  international 
est  abondant;  la  hausse  du  taux  de  l’escompte  en  1881  est  due 
aux  sorties  de  l’or  pour  l’Amérique  et  à l’emprunt  italien.  En 
dehors  de  la  bourse  le  prix  des  choses  n’a  pas  haussé  dans  de 
fortes  proportions  ; au  contraire  les  valeurs  de  bourse  auraient 
dû  baisser  si  l’on  était  à la  veille  d’une  crise  commerciale  (ce  qui 
est  contraire  h l’observation,  la  baisse  des  prix  n’ayant  jamais 
lieu  avant,  mais  après  l’explosion  des  crises). 

Pour  Max.  Wirth,  s’il  n’y  avait  pas  eu  de  hausse,  il  constatait 
néanmoins  les  hauts  cours  cotés  et,  tout  en  reconnaissant  qu’ils 
ne  'pouvaient  se  maintenir,  il  ne  voulait  pas  admettre  une  réaction. 
Il  insistait  sur  l’absence  des  caractères  d’une  crise  commerciale, 
quoiqu’aucun  ne  manquât  au  tableau.  Dans  aucun  cas  pour  lui 
une  crise  commerciale  n’était  à craindre. 

Au  mois  de  janvier  1882  le  Moniteur  des  intérêts  matériels  se 
demandait  si  la  hausse  durerait  toujours,  et  il  répondait  qu’elle 
pouvait  durer  encore  ; dans  tous  les  cas  la  rente  ne  serait  pas  com- 
promise, il  n’y  aurait  que  les  valeurs  ; s’il  y avait  danger,  pour 
le  conjurer  il  n’y  aurait  qu’à  le  vouloir.  On  approchait  donc  du 
moment  fatal  sans  inquiétude,  sans  même  se  rendre  compte  du 
danger. 

La  crise  éclate  et  alors  la  déroute  est  générale,  les  engagements 
sont  tels  qu’on  ne  sait  plus  comment  on  pourra  y faire  face.  La 
crise,  à peine  apparue,  s’étend  à tout  le  marché  et  à toutes  les 
valeurs  ; les  cours  se  dérobent  et  on  se  demande  quelles  seront 
les  différences  à payer  en  liquidation  du  15  janvier. 

Elle  était  à peine  passée  que  les  agents  de  change  à la  Bourse  de 
Paris  veulent  opérer  une  liquidation  forcée,  l’argent  s’offrant 
encore  en  report,  mais  ne  voulant  pas  acheter  ferme. 

Tout  ce  trouble,  ces  ébranlements  intérieurs  ne  s’étaient  pas 
communiqués  au  dehors;  la  crise  était  encore  localisée,  à ce  point 
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que  l’on  mettait  en  doute  la  solidarité  des  marchés.  L’explosion 
avait  eu  lieu  à Paris  et  à Yienne,  mais  on  ne  signalait  encore  aucune 
trace  de  l’orage  à Londres,  à BerUn,  à Bruxelles,  à Amsterdam. 

A Paris,  c’était  d’ahord  une  crise  de  titres  dont  la  capitalisation 
avait  été  faussée  ; en  un  mot,  api'ès  une  longue  série  de  hausse  de 
prix,  on  était  arrivé  au  dernier  point  auquel  on  ne  trouvait  plus 
de  preneurs.  Pour  atteindre  ces  hauts  cours,  banquiers,  sociétés 
de  crédit,  syndicats,  tout  avait  été  mis  en  œuvre;  une  grande  partie 
des  émissions  avait  été  mise  sur  le  dos  du  public  ; mais  les  porte- 
feuilles de  ces  sociétés  étaient  encore  bondés  de  valeurs  inven- 
dables, en  donner  la  liste  serait  impossible  ; comme  toujours,  on 
ne  s’occupa  que  des  principales,  l’Union  Générale  en  tête.  Sa 
situation,  comme  celle  de  toutes  les  valeurs  en  spéculation,  était 
des  plus  singubères  ; à cheval  sur  deux  marchés,  le  parquet  et  la 
coulisse,  elle  devait  31  milbons  au  parquet  et  elle  avait  un  compte 
créditeur  de  110  milbons  à la  coulisse  par  suite  de  la  vente  d’actions 
nouvelles  à l’émission. 

La  baisse  des  cours  ne  permettait  pas  de  payer  de  pareilles 
différences,  mais  alors  que  devenait  le  parquet?  il  fallait  le  sauver 
à tout  prix.  Les  agents  de  change  formèrent  un  syndicat;  leur 
chambre  avança  la  somme  nécessaire  pour  permettre  à chacun  de 
ses  membres  d’opérer  ses  payements  en  lui  accordant  des  délais 
pour  les  remboursements.  La  perte,  s’ü  devait  y en  îivoir  une, 
devait  être  prélevée  sur  la  caisse  commune  de  la  corporation 
qui  garantissait  80  milbons  de  francs,  la  Banque  devant  les  four- 
nir pour  laisser  toutes  les  ressources  disponibles. 

A Lyon  la  situation  a été  encore  plus  grave  : ce  ne  sont  pas  les 
spéculateurs,  ce  sont  les  rentiers  qui  ont  été  ruinés.  Le  comité  de 
secours  qui  s’était  formé  a mis  un  capital  de  60  milbons,  en 
échange  de  garanties  sérieuses,  au  service,  non  pas  des  agents, 
mais  des  personnes  qui  pourraient  en  avoir  besoin. 

A la  Bourse  de  Paris  et  de  Lyon,  le  parquet  aA’ait  trouvé  des 
appuis  ; la  coulisse  seule,  bvrée  à eUe-même,  n’aurait  pu  résister, 
si  quelques  maisons  de  banque  n’étaient  venues  à son  secours. 
Messieurs  de  Rothschild,  Demachy,  Seilbère,  Heine  consentirent 
à.  lui  avancer  20  milbons  pour  les  reports  à traiter  entre  eux.  En  cas 
de  perte  à la  bquidation  de  février  les  différences  jusqu’à  concur- 
rence de  90  P . 100  devaient  être  supj)ortées  par  les  banquiers  et 
10  p.  100  par  les  maisons  de  coulisse.  Le  maximum  des  pertes 
accordé  à chaque  maison  de  coulisse  était  bmité  à 25,000  francs. 

Malgré  toutes  ces  combinaisons  pour  soulager  la  place  et  lui 
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accorder  du  crédit,  le  désastre  eût  été  beaucoup  plus  sensible  si  l’on 
n’eût  employé  un  moyen  violent  pour  sortir  d’embarras.  11  fallait 
une  victime,  ce  fut  l’Union  Générale  dont  la  failbte  fut  prononcée 
le  2 février,  jour  de  la  liquidation,  à la  requête  du  procureur  de 
la  République  et  non  pas  des  créanciers. 

On  fit  le  silence  sur  cette  affaire,  deux  interpellations  à la  Chambre 
furent  écartées,  tout  le  groupe  des  banquiers  rivaux  de  l’Union 
Générale  et  vendeurs  à découvert  à la  coulisse  fut  ainsi  sauvé  et 
la  coulisse  avec  eux. 

La  bquidation  se  passa  bien,  les  reports  ne  furent  point  élevés, 
il  y eut  même  du  déport  sur  le  3 p.  100. 

Dans  toutes  les  crises  il  y a un  grand  nombre  de  maisons  qui 
succombent,  mais  il  y en  a toujours  une  qui,  par  l’étendue  du 
désastre,  attire  plus  particulièrement  l’attention  ; en  1882,  ce  fut 
l’Union  Générale.  Ce  n’était  cependant  qu’un  simple  épisode  et, 
comme  tous  les  épisodes,  ce  qui  saisit  le  plus  le  public;  à côté  de 
cette  société  combien  d’autres  dont  le  but  était  de  simples  spécu- 
lations boursières  se  sont  effondrées  ! 

Un  regard  en  arrière  sur  les  principales  opinions  qui  régnaient 
alors  est  toujours  instructif;  parmi  toutes  les  causes  qu’on  invo- 
quait tour  à tour  pour  expliquer  la  crise,  crise  que  l’on  n’avait  pas 
prévue,  il  faut  citer  celle  qui  accusait  la  grève  des  capitaux. 
Depuis  1878,  disait-on,  l’argent  a cessé  d’acheter,  il  s’est  fait  repor- 
teur; puis  le  report  s’est  tendu  et  l’argent  même  a cessé  de  se 
prêter,  il  s’est  accumulé  dans  les  encaisses  des  banques  tandis  que 
le  papier  encombrait  la  Bourse. 

Admettre  une  pareille  conclusion,  c’est  ne  pas  tenir  compte  des 
faits  et  attribuer  aux  reports  un  rôle  supérieur  à la  réalité.  Sans 
doute  à l’aide  de  leur  bas  prix,  ils  peuvent  masquer  une  position 
pour  un  temps,  mais  il  faut  que  le  comptant  intervienne  et, 
s’ü  se  tient  sur  la  réserve,  les  cours  ne  peuvent  se  maintenir. 

Les  émissions  n’auraient  jamais  pu  avoir  lieu  sur  une  pareille 
échelle  et  avec  une  telle  continuité,  si  îe  capital  n’était  pas  intei’- 
venu,  et  les  travaux  publics  et  privés  n’auraient  pas  trouvé  le 
levier  qui  les  a animés.  Le  mouvement  d’affaires  qui  a signalé  la 
période  de  1878  à 1882,  n’aurait  pas  eu  lieu  sans  une  hausse  con- 
tinue des  prix,  comme  on  peut  le  constater  sur  le  tableau  qu’on 
a vu  plus  haut*.  Sans  doute  cette  hausse  des  prix  n’a  pas  été  aussi 
étendue  pour  les  matières  premières  et  les  matières  fabriquées  que 


1.  Voir  tableau  des  prix,  page  78. 
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dans  les  périodes  précédentes,  mais  elle  n’en  est  pas  moins  sen- 
sible ; quant  aux  émissions  d’actions,  à aucune  époque  les  primes 
n’ont  été  aussi  considérables  et  aussi  recherchées. 

La  baisse  des  prix  pendant  la  liquidation  de  la  cx’ise  de  1813 
avait  pris  fln  en  1878  ; à partir  de  ce  moment  la  hausse  reparais- 
sait pour  venir  échouer  en  1882,  et  c’est  la  place  de  Paris  qui  a 
été  la  première  touchée. 

On  s’étonne  que  l’argent  ait  refusé  d’intervenir  à la  Kquidation 
du  15  janvier  1882;  au  début  de  la  crise  il  n’est  pas  surprenant  qu’il 
ait  hésité  à s’engager.  Il  a attendu  que  la  baisse  fut  plus  profonde 
et  qu’on  eût  abandonné  les  hauteurs  auxquels  on  se  tenait  pour 
s’employer  au  comptant,  ce  qui  empêcha  le  marché  de  sombrer, 
mais  ce  n’était  que  le  début  de  la  liquidation  et  de  la  baisse. 

C’est  cette  liquidation,  à laquelle  on  ne  voulait  pas  croire,  qui 
a eu  lieu  et  a précipité  les  cours  des  plus  hauts  prix  aux  plus  bas  ; 
aucune  des  prévisions  émises  alors  ne  s’est  donc  réabsée. 

L’observation  seule  du  mouvement  des  affaires  sur  les  bilans  des 
banques  de  France  et  d’Angleterre  nous  avait  permis,  conti’airement 
à tout  ce  qui  se  disait  autour  de  nous,  d’annoncer  la  crise  deux  mois 
avant  son  explosion  dans  une  lecture  à l’Académie  des  Sciences 
Moi’ales  et  politiques  en  novembre  1881  Depuis  les  faits  ont  parlé 
et  les  quatre  années  de  liquidation  jusqu’en  1886  ont  confirmé 
tout  ce  que  nous  avions  indiqué;  la  baisse  a succédé  à la  hausse  des 
prix  et  nous  annonçions  encore  la  reprise  des  affaires,  au  moment 
précis  où  elle  a eu  beu,  en  1886  dans  V Économiste  français  (6  février 
1886,  12  et  9 avril  1887). 

1.  Séances  et  travaux  de  l’Académie  des  sciences  morales  et  politiques  (1882), 
tableau  graphique  des  crises  commerciales. 
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ÉTATS-UI^IS.  — Tableau  des  bilans  des  bancxues  nationales. 


MARS,  AVRIL,  JUIN,  SEPTEMBRE,  DÉCEMBRE. 
(Millions  de  dollars.) 


J 


BANQUES  DES  ÉTATS-UNIS 


HISTORIQUE  DES  CRISES  ‘ 


Les  colonies  anglaises,  peu  après  leur  fondation,  émirent  du  pa- 
pier-monnaie. La  première,  le  Massachussets,  en  1690,  avant  même 
l’indépendance,  en  émit  pour  faire  le  siège  de  Québec  ; l’exemple 
fut  si  contagieux  qu’il  en  résulta  un  agio  sensible  en  faveur  de 
l’argent,  il  variait  selon  la  quantité  de  notes  mises  en  circulation. 
En  1745,  après  une  heureuse  campagne  sur  Louisbourg  et  la  prise 
de  cette  foi’teresse,  on  émit  2 millions  de  livres  en  papier,  ce  qui 
déprécia  le  change;  à la  liquidation  on  n’eut  x^as  10  p.  100  de  la 
valeur  nominale. 

La  guerre  de  l’indépendance  obligea  le  congrès  à émettre  pour 
3 millions  de  dollars  en  papier;  cette  somme  s’éleva  à 160  millions, 
jusqu’à  ce  que  le  congrès  déclarât,  en  1779,  qu’on  n’en  émettrait 
pas  plus  de  200  millions.  Malgré  cette  garantie,  malgré  le  cours 
forcé  et  légal  que  lui  donnait  ce  vote,  malgré  l’entrain  de  la 
guerre,  il  se  déprécia;  et,  en  1779,  on  dut  décréter  que,  sans  tenir 
compte  de  la  valeur  nominale,  on  le  prendrait  au  cours.  En  1780, 
il  cessa  d’être  reçu  en  payement  des  impôts,  en  1781,  il  n’avait 
plus  cours,  il  n’était  pas  même  reçu  à 1 p.  100  de  sa  valeur^. 

Nord  America  Bank.  — En  1781,  M.  Morris,  directeur  des  finances, 
détermine  le  congrès  à constituer  une  banque  (Nord  America  bank), 
au  capital  de  10  millions  de  dollars,  dont  on  devait  verser  400  000 
pour  soulager  les  finances  de  l’État,  Pour  atteindre  ce  but,  le  capi- 
tal était  trop  faible,  le  cours  de  la  politique  trop  défavorable;  néan- 

1.  Voir  le  tableau  des  crises. 

2.  De  1776  à 1780,  l’émission  de  cette  monnaie  de  papier  s’était  élevée  à 
359  millions  de  dollars. 
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moins  l’exemple  encouragea  les  autres  États  à reprendre  le  papiei’- 
monnaie.  Après  la  constitution  des  États-Unis,  l’émission  du  papier 
cessa  et  l’or  et  l’argent  furent  les  seuls  moyens  de  circulation.  De 
là  de  gros  embarras  pour  la  Nord  America  bank  qui,  compromise 
par  ses  prêts  au  gouvernement,  augmenta  la  circulation  de  ses  notes 
dans  une  proportion  énorme.  Le  reflux  du  papier  dans  tous  les  ca- 
naux devait  enfin  inspirer  des  craintes  au  public  ; on  refusa  les  notes. 
Tout  le  monde  se  pressa  pour  obtenir  de  l’argent;  comme  consé- 
quence, impossibilité  des  emprunts  et  banqueroute.  La  perturbation 
fut  telle,  que  les  habitants  de  Philadelphie  se  réunirent  pour  de- 
mander à rassemblée  des  représentants  le  retrait  du  jpiivilège,  ce 
qu’ils  obtinrent;  mais  la  Banque,  s’appuyant  sur  le  congrès,  con- 
tinua jusqu’au  17  mars  1787,  fit  même  prolonger  son  privilège  de 
quatorze  ans,  et  plus  tard  obtint  une  seconde  prolongation,  bornée, 
il  est  vrai,  à la  Pensylvanie. 

Les  difficultés  éprouvées  dans  la  fabrication  de  la  monnaie  en- 
gagèrent M.  Ilamilton,  le  secrétaire  d’État  des  finances,  à proposer 
au  congrès,  en  1790,  la  fondation  d’une  Banque  nationale.  Après 
quelques  doutes  sur  le  droit  qu’avait  le  congrès,  on  l’autorise.  Elle 
commence  ses  opérations  en  1794,  sous  le  titre  de  Banque  des  États 
Unis,  au  capital  de  10  millions  : 8 millions  souscrits  par  les  particu- 
liers, 2 millions  par  le  gouvernement.  De  la  première  somme, 
2 milhons  devaient  être  payés  en  argent  et  6 millions  en  6 p.  100, 
fonds  des  États;  la  concession  était  valable  jusqu’au  4 mars  1811. 
Elle  parut  utile  au  j)ublic  et  aux  actionnaires,  car  pendant  vingt  et 
un  ans  elle  donna  en  moyenne  8 p.  100  de  dividende.  En  1819,  on 
s’occupe  du  renouvellement  de  son  privilège,  dans  la  situation 
suivante  : 


ACTIF . 

Dollars, 

6 p.  100  papier 2.230.000 

Prêts,  escomptes....  15.000.000 
Numéraire 10.000.000 


PASSIF. 

Dollars, 

Actions  capital 10.000.000 

Dépôts 8.500.000 

Circulation 4 . 500 . 000 


Les  bénéfices  de  la  Banque,  l’état  prospère  du  pays,  l’augmenta- 
tion des  produits  donnent  à penser  que  cela  tient  à l’émission  du 
papier  par  les  banques  ; par  suite  de  ce  que  cette  théorie  a de 
séduisant,  on  fonde  dans  le  Lancaster,  en  1810,  la  banque  des  fer- 
miers (farmers  bank),  au  capital  de  300  000  dollars.  D’autres  suivi- 
rent ; cette  manie  fut  telle,  que  la  législation  de  Pensylvanie  dut 
défendre  à toute  corporation  d’émettre  des  notes.  Malgré  cette 
mesure  prévoyante,  l’entraînement  était  poussé  à ce  point  que  des 
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sociétés  formées  pour  construire  des  ports  et  des  canaux  en  met- 
taient aussi  en  circulation  ; on  éludait  ainsi  la  loi. 

De  1782  à 1812,  le  capital  des  banques  s’élève  à 77  258000  dol- 
lars; au  1®*^  janvier  1811,  il  y avait  déjà  quatre-vingt-huit  banques. 
Jusqu’à  la  déclaration  de  guerre  (juin  1812),  l’émission  des  notes 
était  toujours  faite  avec  la  pensée  de  satisfaire  au  remboursement, 
mais  bientôt  l’excès  de  l’émission  {over  issue)  devint  générale,  la 
dépréciation  suivit.  Les  demandes  périodiques  de  dollars  pour  le 
commerce  de  linde  et  delà  Chine  étaient  un  avertissement  de  l’excès 
de  la  spéculation  des  corporations,  dont  les  membres  n’ont  pas  de 
responsabilité  personnelle.  Les  commerçants  qui,  par  leurs  billets 
ou  leurs  dépôts,  avaient  droit  an  crédit  des  banques,  n’hésitèrent 
pas  à demander  100  000  dollars,  quand  la  veille  ils  auraient  hésité 
à en  demander  1 000.  La  guerre  empêchait  l’exportation  des  métaux 
précieux,  ce  qui,  dans  le  cours  ordinaire  des  choses,  hmite  l’émis- 
sion et  la  circulation  du  papier.  La  méprise  de  cette  cause  ht  redou- 
bler l’émission  des  notes,  chacun  crut  n’avoir  d’autre  tâche  que  d’en 
faire  circuler  la  plus  grande  quantité.  Des  prêts  et  des  sommes 
énormes  furent  distribués  à des  individus  et  à des  États  au  delà  de 
toute  mesure  ; l’accroissement  des  dividendes  et  la  facihté  de  les 
obtenir  étendirent  l’esprit  de  spéculation  dans  certains  pays,  chez 
tous  ceux  qui  possédaient  de  la  terre.  Les  remarquables  résultats 
fournis  par  la  banque  de  Lancastre  (fai’mers  bank),  qui,  par  une 
émission  extraordinaire  de  notes,  avait  donné  jusqu’à  12  p.  100  et 
remboursé  en  capital  le  double  des  actions,  ne  fit  plus  considérer 
une  banque  comme  destinée  à soulager  l’industrie  avec  le  capital 
disponible,  mais  comme  un  balancier  destiné  à battre  monnaie  pour 
tous  ceux  qui  ne  possédaient  rien.  Sous  l’empire  de  cette  ei'reur,  le 
laboureur,  le  marchand,  le  fabricant,  le  négociant,  s’empressent  de 
quitter  une  vie  active  pour  un  songe  doré.  La  crainte  seule  de  la 
ruine  retient  quelques  actionnaires  liés  à des  sociétés  non  auto- 
risées et  les  engage  à rechercher  la  consécration  légale. 

En  Pcnsylvanie,  pendant  la  session  de  1812,  une  loi  autorise 
vingt-cinq  banques,  au  capital  de  9 millions  de  dollars.  Le  gouver- 
nement cependant  refusa  de  la  ratifier  et  la  renvoya  avec  des  obser- 
vations fort  justes.  Dans  une  seconde  délibération,  la  première 
résolution  fut  repoussée  par  quarante  voix  contre  trente-huit.  — 
Dans  la  session  suivante,  la  iiroposition  fut  renouvelée  avec  plus 
d’entrain  et  quarante  et  une  banques,  au  capital  de  17  millions 
de  dollars,  furent  autorisées  à une  grande  majorité;  les  repré- 
sentations du  gouvernement  furent  inutiles  : aussitôt  elles  entré- 
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rent  en  fonctions  avec  un  capital  insuffisant.  Escomptei’  leurs 
propres  actions  fut  une  méthode  bientôt  découverte  ; on  augmenta 
ainsi  la  masse  de  papier  de  crédit  qui  se  dépréciait  en  présence  de 
la  monnaie  d’argent,  et  on  fit  mûrir  le  doute  de  l’échange  dans 
les  esprits.  En  l’absence  d’une  demande  d’argent  de  l’extérieur,  la 
demande  vint  de  l’intérieur. 

Les  lois  de  la  Nouvelle-Angleterre,  très  sévères  pour  les  banques, 
avaient  mis  une  amende  de  12  p.  100  sur  les  intérêts  annuels  de 
celles  qui  ne  payeraient  pas  leurs  notes.  Le  résultat  naturel  fut  une 
différence  de  prix  entre  la  Nouvelle-Angleterre  et  la  Pensylvanie, 
qui  marquait  la  dépréciation  produite  par  le  papier  dans  ce  dernier 
pays.  Comme  les  remises  sur  la  Nouvelle-Angleterre  ne  pouvaient 
se  faire  qu’en  argent,  l’équihbre  des  banques  fut  dérangé  : elles  ne 
purent  répondre  aux  demandes  de  remboursement;  la  cessation 
des  payements  des  banques  des  États-Unis,  sauf  celles  la  Nouvelle- 
Angleterre,  eut  lieu  en  août  et  sep  tembre  I8  J 4. 

Crise  de  1814. 

A Philadelphie,  une  convention  intervint  entre  la  Banque  et  les 
principales  maisons  liées  avec  elle  pour  reprendre  les  payements 
après  la  fin  de  la  guerre.  Malheureusement  le  public  ne  demanda 
pas  au  temps  fixé  l’accomplissement  de  cette  promesse,  et  les 
banques,  entraînées  par  la  soif  du  gain,  émirent  une  quantité  de 
notes  jusque-là  sans  exemple.  L’approbation  générale  en  augmenta 
encore  le  nombre,  les  billets  de  la  Banque  de  Philadelphie  baissèrent 
à 80  p.  100,  les  autres  à 75  et  50  p.  100,  et  le  métal  disparut  à ce 
XJoint  que  le  papier  dut  remplacer  le  billon,  La  dépréciation  de  la 
monnaie  de  compte  éleva  le  prix  de  toutes  choses  ; cette  apparence 
fut  considérée  comme  une  augmentation  réelle  et  entraîna  toutes 
les  conséquences  qu’un  gain  général  sur  les  prix  peut  produire. 
Cette  méprise  au  sujet  d’une  richesse  artificielle  fit  désirer  par  le 
propriétaire  foncier  des  produits  étrangers.  Le  villageois,  trompé 
X>ar  une  demande  qui  dépassait  ses  bénéfices  ordinaires,  étendit  son 
crédit  et  remplit  ses  magasins  de  marchandises  aux  prix  les  plus 
exagérés;  l’importation,  sans  aucune  autre  mesure  avec  les  véri- 
tables besoins  que  la  bonne  disposition  des  détaillants,  encombra 
bientôt  le  marché.  Chacun  voulait  spéculer,  et  chacun  se  réjouis- 
sait de  faire  des  dettes.  L’abondance  du  papier  était  telle  que  les 
banques  craignaient  de  ne  pas  trouver  toujours  le  placement  de  leur 
fabrication.  Il  arriva  ainsi  que  l’on  proposait  de  prêter  de  l’argenp 
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sur  gage,  pendant  que  l’on  faisait  les  plus  grandes  instances 
pour  en  obtenir  le  remboursement.  Cet  état  dura  jusqu’à  la  fin 
de  '1813;  à ce  moment  on  s’aperçut  que  la  circulation  du  papier 
n’aA^ait  pas  enrichi,  mais  que  le  métal  a^mt  haussé  de  prix.  La 
partie  intelligente  de  la  nation  comprit  que,  quand  même  le  prix 
principal  de  la  propriété  eût  été  plus  éleA^é,  le  véritable  bien- 
être  de  la  société  était  diminué.  Trop  tard  on  apprit  les  funestes 
effets  de  la  circulation  du  papier,  la  plupart  des  provinces  et  des 
villes  n’aA^aient  aucun  équivalent.  Parut  alors  une  nouvelle  classe 
d’agioteurs  propageant  les  tromperies  des  banques;  les  faus- 
saires de  papier-monnaie  deAÛnrent  plus  actifs.  Au  milieu  de  ce 
désordre,  on  parla  d’une  Banque  nationale  pour  donner  une  base 
solide  au  papier.  Sous  l’impression  de  ces  diflicultés  et  dans  l’es- 
pérance d’y  remédier,  le  secrétaire  d’État  propose  au  congrès 
en  septembre  1814,  quelques  jours  après  la  suspension,  de 
fonder  une  Banque  nationale  pour  rétablir  la  circulation  mé- 
tallique, but  que  l’on  ne  pouvait  atteindre  par  les  banques  des 
États. 

Ce  projet,  qui  donnait  au  capital  de  la  Banque  la  garantie  de  la 
nation,  fut  repoussé  par  plusieurs  membres  qui  s’en  exagérèrent  les 
conséquences,  pendant  qu’eux  prenaient  de  plus  ou  moins  grosses 
sommes  en  billets  ou  empruntaient  aux  Banques,  avec  la  garantie 
de  l’État,  pour  rétablir  le  crédit  public  et  obtenir  les  moyens  de 
continuer  la  guerre. 

Causes  de  la  crise  de  1814.  — Les  directeurs  des  banques  accusent 
le  blocus  des  ports  qui,  en  entravant,  en  empêchant  môme  l’expor- 
tation des  produits  occasionna  le  drainage  des  métaiix. 

Les  emprunts  de  l’État  pour  la  guerre  n’y  furent  pas  non  plus 
étrangers  ; depuis  le  début  des  hostilités  jusqu’en  1814,  ils  s’élèvent 
à 42  millions  de  dollars,  ainsi  répartis  : 


États  de  l'est 2.900.000  £ 

New-York,  Pensylvanie,  Maryland,  Colombie....  ,5.790.000 
États  du  sud  et  de  l’ouest 2.320.000 


Presque  tout  fut  avancé  par  les  villes  de  New-York,  Philadelphie 
et  Baltimore.  Les  banques  firent  des  avances  au  delà  de  leurs  res- 
sources, en  augmentant  leur  circulation  L 

1.  La  cause  fie  la  crise,  selon  le  comité  du  Sénat,  ce  fut  l’abus  du  banking 
System,  du  grand  norabte  de  banques  et  de  leur  mauvaise  gestion,  de  leur  spé- 
culation pour  faire  monter  les  actions  et  distribuer  des  dividendes  usui'aires. 
Qi^ud  la  Banque  des  États.TUnis  tit  le  danger  qui  la  menaçait,  elle  réduisit  ses 
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La  dissolution  de  la  Banque  des  États-Unis  priva  le  pays  d’un 
capital  étranger  de  6 millions  de  dollars.  La  création  des  banques 
des  États  fut  la  conséquence  de  cette  suppression;  l’attente  de 
grands  profits  en  fit  naître  plus  qu’il  ne  fallait.  Du  l*’*' janvier  1811 
au  1®''  janvier  1815,  cent  vingt  nouvelles  banques  furent  enregis- 
trées, ce  qui  porta  leur  capital  à plus  de  80  milUons  ; cette  aug- 
mentation prit  place  durant  une  guerre  qui  annihila  le  commerce 
extérieur.  Les  dépenses  de  la  guerre  déclarée  à la  Grande-Bretagne 
en  juin  1812  furent  payées  par  les  billets  des  banques  des  divers 
États.  On  obtint  d’elles  6 millions  de  dollars  en  1812,  l’année  sui- 
vante, 1813,  20  milüons,  puis  13  millions  en  échange  de  12  millions 
de  fédéral  stock,  émis  au  prix  de  123  dollars  pour  100  payés.  Jus- 
qu’au l®""  janvier  1814,  pour  ne  pas  av’oir  recours  à l’impôt,  on  émit 
des  bons  du  trésor  en  dehors  des  Banques. 


En  1812 3.000.000  ^ 

1813 (). 000.000 

1814. 8.000.000 


Jusqu’à  cette  époque  il  n’y  avait  pas  eu  de  compte  rendu  de  leur 
gestion,  à ce  point  que  M.  Bland,  représentant  du  Maryland,  pou- 
vait dire  qu’un  voile  rendait  tout  à fait  invisible  au  public  leurs 
opérations.  Malheureusement  nous  n’avons  pu  trouver  le  relevé 
des  escomptes. 

La  suspension  des  payements  différait  de  l'Angleterre  en  ce  qu’elle 
n’était  pas  générale,  et  puis  chaque  État  étant  indépendant,  la  dé- 
préciation variait.  La  circulation  du  papier  devenue  très  difficile,  le 
gouvernement  dut  encore  émettre  des  bons  du  Trésor  qui  portaient 
intérêt  à 6 p.  100.  — En  février  1813,  la  paix  proclamée,  on  espé- 

escomptes  et  la  circulation.  La  circulation  des  country  banks  tomba  de  5 millions 
à 1 300  000,  la  circulation  totale  de  10  à 3 millions. 

Augmentation  et  décroissance  de  la  circulation  en  Pensylvanie. 


Citv  Banks. 

Country. 

Total. 

1814.. 

3.300.000 

1.900.000 

5.300.000  dollars. 

1815. . 

4.800.000 

5.. 300. 000 

10.100.000 

181G. . 

3.400.000 

4.700.000 

8-200.000 

1817. . 

2. 300. 000 

3.800.000 

6.200.000 

1818. . 

1.900.000 

3.000.000 

5.000.000 

1819. . 

NOMBRE 

1.600.000 

1.300.000 

3.0  )0.000 

des  banques. 

CAPITAL. 

CIRCULATION. 

ESPÈCES. 

1811.. 

52.000.000 

28.000.000 

15.000.000  dollars. 

1815. . 

208 

82.000.000 

45.000.000 

17.000.000 

1816  . 

246 

89.000.000 

68.000.000 

19.000.000 
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rait  que  les  banques  reprendraient  les  payements  : il  n’en  fut  rien  ; 
son  rétablissement  fit  seulement  pax’aître  moins  pressantes  quel- 
ques-unes des  dispositions  des  projets  de  loi  sur  les  banques. 

Au  milieu  de  mai  1815  arrive  le  premier  vaisseau  anglais  ; les 
affaires  reprennent  une  grande  activité.  En  mai,  juin,  juillet,  on 
peut  dire  que  c’est  l’âge  d’or  du  commerce.  L’escompte  du  papier 
est  facile,  il  n’est  i^as  rare  de  voir  présenter  des  billets  de  60  000 
dollars  ! Les  banques  s’autorisèrent  de  la  suspension  des  payements 
pour  forcer  l’émission  des  billets  et  entraîner  le  commerce,  quoique 
31.  Carey  prétende  qu’il  n’y  eut  jamais  à'overtrade.  Il  les  blâme 
d’avoir  restreint  leurs  avances  en  octobre  et  novembre,  ce  qui  pro- 
duisit la  baisse  des  prix  ; cette  obligation  de  limiter  le  crédit  pro- 
venait, selon  lui,  de  leurs  spéculations  en  fonds  fédéraux.  Six  ban- 
ques de  Philadelphie,  au  caixital  de  10  millions,  avaient  3 millions 
en  government  stock. 

Le  lo  février  1813,  après  la  confusion  dont  on  sortait  à peine,  on 
s’occupa  seconde  fois  de  rétablir  une  Banque  des  Etats- 

Unis.  Le  10  avril  1816  elle  est  autorisée,  l’Acte  approuve  l’incor- 
poration d’une  société  au  capital  de  35  millions  de  dollars,  par- 
tagé en  330  000  actions  de  100  dollars  ; le  gouvernement  prit 
70  000  actions,  le  public  280000.  Ces  dernières  xDouvaient  être  payées 
en  versant  7 millions  de  dollars  en  or  ou  en  argent  des  États- 
Unis  du  nord,  et  21  millions  de  dollars  en  pareille  monnaie  ou  en 
dette  fondée  des  États-Unis  : la  dette  consohdée  à 6 p.  100  au  jiair, 
le  3 p.  100  à 63,  le  7 p.  100  à 106  1/2;  en  souscrivant  on  payait 
30  dollars,  dont  au  moins  5 en  or  ou  en  argent  ; six  mois  après, 
33  dollars  dont  1 0 en  métal  ; douze  mois  après,  même  somme  à 
payer  de  la  même  manière.  La  direction  était  autorisée  à vendre 
des  actions  chaque  année  jusqu’à  concurrence  de  2 milhons  de 
dollars,  après  les  avoir  offertes  au  cours  pendant  quatorze  jours  au 
secrétaire  des  finances.  Le  gouvernement  se  réservait  le  droit  de 
rembourser  la  dette  au  prix  de  la  souscription.  La  concession,  per- 
sonnifiée dans  la  personne  du  président,  fut  accordée  jusqu’au 
3 mars  1836.  Il  y av'ait  vingt-cinq  directeurs,  dont  cinq  nommés 
par  le  président  des  États-Unis  avec  approbation  du  Sénat,  et  pas 
plus  de  trois  par  État;  les  actionnaires  choisissaient  les  autres. 

La  société  ne  peut  accepter  aucun  bien  immobilier,  aucun  bail  à 
ferme  si  ce  n’est  pour  son  usage  immédiat,  ou  pour  gage  d’une 
dette,  ou  pour  effacer  une  créance. 

Elle  ne  doit  contracter  aucune  dette  au  delà  de  33  millions  de 
dollars  montant  des  dépôts,  à moins  d’une  autorisation  spéciale  ; 


4o2 


DES  CRISES  COMMERCIALES. 


les  directeurs  sont  responsables  de  toute  violation  et  peuvent  être 
poursuivis  par  chaque  créancier;  ils  ne  peuvent  trafiquer  que  sur 
le  change  de  l’or  et  de  l’argent,  et  non  avec  les  autres  biens  ruraux 
qui  ne  sont  pas  d’une  réahsation  immédiate.  La  Banque  ne  peut 
acheter  aucune  dette  publique  et  ne  doit  pas  dépasser  6 p.  100  pour 
son  escompte  et  ses  avances.  Elle  ne  peut  j)rêter  plus  de  500  000  dol- 
lars aux  États-Unis,  50000  à chaque  État,  et  rien  aux  étrangers. 

Elle  ne  peut  donner  aucune  lettre  de  change  au-dessous  de 
5 000  dollai’s;  les  notes  jusqu’à  100  dollars  doivent  être  payées  sur 
demande;  de  plus  grosses  sommes  ne  doivent  pas  courir  au  delà 
de  soixante  Jours. 

Deux  liquidations  ont  lieu  chaque  année. 

Des  succursales  doivent,  sur  la  demande  du  corps  législatif,  être 
établies  là  où  il  y a deux  mille  actions  souscrites. 

Pas  de  notes  au-dessous  de  5 dollars  ; toute  lettre  de  change  ou 
note  payable  à vue  est  reçue  dans  les  caisses  de  l’État. 

Le  devoir  delà  Banque  est  de  payer  partout  et  de  recevoir  l’ar- 
gent du  public,  sans  provision  et  perte  de  change. 

Elle  doit  servir  d’intermédiaire  à chaque  État  qui  contracte  un 
emprunt.  On  dépose  le  numéraire  des  États-Unis  à la  Banque 
quand  le  secrétaire  des  finances  n’en  dispose  pas  autrement,  et 
alors  il  en  donne  avis  au  Congrès. 

Ni  le  gouvernement  ni  le  Congrès  ne  peuvent  suspendre  le  paye- 
ment des  billets,  de  l’escompte  et  des  dépôts.  Le  refus  de  paye- 
ment donne  droit  à un  intérêt  de  12  p.  100. 

Pour  ce  prUdlège,  la  Banque  doit  donner  1 milfion  de  dollars  en 
trois  parts  au  gouv^ernement. 

Le  privilège  est  exclusif  pendant  sa  durée,  sauf  pour  le  district  de 
Colombie,  où  des  banques  i^euvent  être  autorisées  sans  que  le 
capital  dépasse  6 millions  de  dollars. 

La  Banque  ne  commença  pas  de  suite  ses  opérations  ; elle  en- 
voya un  agent  en  Europe  pour  chercher  des  fingots.  De  juillet 
1817  à décembre  1818,  elle  se  procura  ainsi  7 311  750  dollars,  au 
prix  de  525  000  dollars.  Le  20  février  1817,  on  décide  que,  sauf  l’or 
et  l’argent,  les  notes  du  Trésor  et  les  notes  payables  enargent  aux 
banques,  aucun  autre  billet  ne  sei’ait  plus  reçu  j)ar  les  caisses  du 
gouvernement.  Malgré  cette  exclusion,  les  baiiques  décidèrent  de 
ne  pas  reprendre  les  payements  avant  le  1®''  juillet  1817. 

Dans  l’intervalle,  un  immense  agiotage  eut  lieu  sur  les  actions, 
compromettant  pour  la  Banque  et  pour  le  crédit  de  son  adminis- 
tration, parce  que  plusieurs  administrateurs  nommés  par  le  gou- 
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vernement  y prirent  part.  Par  exemple  il  devint  de  mode  d’avan- 
cer une  plus  grande  somme  d’argent  sur  les  propres  actions  de  la 
Banque,  125  dollars  par  chaque  action  de  100.  On  prêtait  ainsi  plus 
que  leur  j>rix  d’achat;  en  fournissant  par  le  crédit  les  moyens  de 
les  payer,  on  éveilla  la  spéculation  et,  au  1®*"  septembre  1817,  le 
cours  s’éleva  à 156  dollars  1/2,  taux  auquel  il  se  maintint  jusqu’en 
décembre  1818,  où  il  tomba  à 110  dollars. 

A la  fin,  le  public  avait  vu  que  la  circulation  des  notes  se  trou- 
vait dépréciée  par  l’excès  d’émission,  et  qu’une  plus  grande  dimi- 
nution était  imminente. 

On  établit  môme  un  bureau  en  Europe  pour  le  payement  des  di- 
videndes de  la  Banque,  afin  d’augmenter,  par  cette  facihté,  le  prix 
des  actions  et  la  spéculation,  plutôt  que  pour  le  bénéfice  perma- 
nent de  l’institution.  Notons  ici  la  courte  vue  des  directeurs  qui 
s’imaginaient  retenir  la  dépréciation  des  moyens  de  payement,  en 
engageant*  toutes  les  banques  ù déclarer  les  notes  valables  au  pair, 
ce  qui  n’était  pas. 

Le  21  février,  toujours  dans  le  môme  but,  on  annonça  la  reprise 
des  payements.  Les  banques  des  États  se  persuadaient  que  peu  d’in- 
dividus oseraient  réclamer  de  grosses  sommes,  se  rajjpelant  les 
embarras  du  public  qui,  i^endant  deux  ans,  av’ait  payé  le  change  à 
6 p.  100.  On  espérait  arriv’er  à un  arrangement  et  lui  faire  accepter 
le  prétendu  payement  pour  un  jour  déterminé.  Nous  disons  pré- 
tendu, parce  que  cette  pinposition  n’était  pas  sérieuse,  car  pen- 
dant longtemps  encore  la  monnaie  étrangère  et  celle  des  États- 
Unis  eurent  un  cours  supérieur. 

La  dépréciation  des  notes  peut  aussi  bien  résulter  de  la  crainte 
du  public  à faire  vnloir  ses  droits  que  du  refus  de  l’accomplisse- 
ment des  engagements  des  banques.  Cette  convention  n’était  pas,  h 
proprement  parler,  une  reprise  des  payements  en  métal,  mais  une 
espèce  de  tromperie. 

En  janvier,  les  banques  de  New-York,  Philadelx>hie,  Baltimore, 
Richmond,  Norfolk,  décidèrent  de  i*eprendre  leurs  payements  en 
argent  le  20  février,  pourvm  que  la  balance  qui  résulterait  entre 
elles  ne  fût  pas  exigée  par  la  Banque  des  États-Unis,  avant  que 
l’escompte  se  fût  élev'é  à 2 millions  à Ne\v-Y"ork,  d’autant  à Phi- 
ladelphie, à 1 500  000  à Baltimore  ; ces  conditions  furent  acceptées. 

L’escompte  de  la  Banque  des  États-Unis  augmente  ainsi  beau- 
coup : de  3 milhons  au  27  février,  il  monte  à 20  le  30  avril,  à 25  le 
29  juillet,  à 33  le  31  octobre.  La  Banque  importe  beaucoup  d’es- 
pèces métalliques,  paye  ses  notes  et  celles  des  succursales  sans 
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distinction;  on  retournait  de  suite  les  notes  des  succursales  de 
l’ouest  et  du  sud  aussitôt  que  celles  du  nord  avaient  payé,  et  on 
les  émettait  de  nouveau,  de  sorte  que,  dix-huit  mois  après  cette 
pratique,  les  caisses  du  nord  étaient  drainées  de  leur  capital.  On 
réduit  les  échéances  de  l’escompte,  on  le  porte  à 5 p.  100  pour 
soixante  Jours.  Le  1“''  avril  1819,  il  ne  restait  que  126  000  dollars  en 
caisse,  le  12,  71  000;  on  devait  aux  banques  de  la  cité  196  000  dollars. 

A peine  les  directeurs  de  la  Banque  nationale  eurent-ils  réussi  à 
remplacer  le  papier  émis,  non  remboursé,  avec  leur  circulation  de 
billets,  sachant  bien,  par  leur  expérience,  que  la  circulation  n’en 
j)ouvait  admettre  qu’une  somme  limitée,  ils  en  inondèrent  cepen- 
dant le  marché  et,  en  peu  de  mois,  toutes  les  diminutions  disparu- 
rent. Bientôt,  de  cette  manière,  le  cours  des  notes  fut  remis  dans  son 
23i  emier  état  et  tous  les  embarras  reparurent.  Cette  imprudente  con- 
duite dut  2>récij)iter  une  partie  du  public  dans  des  dettes  dont  il  s’était 
Xiréservé,  l’autre  dans  le  tourbillon  qu’il  avait  évité.  Le  moment 
critique  fut  un  peu  éloigné,  mais  le  jour  du  châtiment  appi’ochait. 

Crise  de  1818. 

La  Banque  découvrit  enfin  qu’elle  avait  dépassé,  par  ses  émis- 
sions, les  bornes  de  la  sûreté  et  qu’elle  était  à la  merci  de  ses  créan- 
ciers. Elle  vit  d’abord,  au  21  octobre  1818,  le  payement  d’une  partie 
de  la  dette  étx'angère  de  la  Louisiane  occasionner  le  retrait  de  gros- 
ses sommes,  jxuis  les  produits  chinois,  indiens  et  autres  monter 
à un  iDiix  exagéré  par  la  déxxréciation  des  moyens  de  circulation. 
Toutes  ces  causes  devaient  exiger  des  payements  en  ai’gent  aux- 
quels la  Banque  comme  banque  publique  était  obligée  de  faire  face, 
sous  peine  de  12  p.  100  d’amende,  sans  jiouvoir  se  prévaloir  des 
mêmes  considérations  que  les  banques  des  États. 

Dès  ce  moment  elle  songea  à sa  sûreté  et  à diminuer  ses  notes  ; 
cette  diminution  obhgea  les  autres  banques  à l’imiter,  et  une  nou- 
velle crise  ébranla  le  commerce  à partir  d'octobre  1818.  Une  année 
durant,  la  Banque  nationale  fournit  de  ses  caisses  plus  de  7 mil- 
lions de  dollars  et  les  autres  banques  plus  de  3 millions. 

Les  banques  des  États  suivirent  naturellement  dans  leurs  rela- 
tions la  môme  marche,  et  leur  circulation  se  trouva  réduite  de  la 
manière  suivante  ; 

Au  novembre  1816,  à 4.7.SG.OOO  dollars. 

— 181Î 3.782.000 

— 1818 3.011.000 

— 1810 1.318.000 
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Ce  qui  donne  encore  une  faible  idée  des  excès  de  l’émission,  car 
le  seul  obstacle  était  l’impossibilité  du  visa  de  la  part  du  président 
et  du  caissier,  deux  signatures  obbgatoires  d’après  les  règlements. 
On  demande  donc  l’autorisation  au  Congrès  d’accorder  cette  faveur 
aux  présidents  et  caissiers  des  succursales  : il  refuse  cette  facilité, 
mais  on  accorde  un  vice-président  et  un  vice-caissier  pour  signer. 
Avec  ces  émissions  et  un  simple  capital  de  5 millions,  en  une  année 
la  Banque  peut  escompter  i^our  43  millions,  outre  11  à l'2  millions 
avancés  sur  les  fonds  publics. 

Pour  soutenir  ses  opérations,  elle  échange  une  partie  de  sa  dette 
fondée  contre  de  l'argent  en  Europe  et  achète  de  la  monnaie  dans 
les  Indes  occidentales.  De  juillet  1817  à juillet  1818,  elle  importe 
6 millions  de  dollars  espèces,  au  prix  de  300  000  dollars,  mais  l’ex- 
cès de  l’émission  di’ainait  le  numéraire  plus  vite  que  la  Banque  ne 
pouvait  l’importer.  Devant  cette  lutte  impossible,  en  juillet  1818, 
elle  change  tout  à coup  de  conduite  et  réduit  les  escomptes;  on 
Ijayait  alors  10  p.  100  de  prime  sur  le  numéraire,  la  réduction  de 
l’escompte  de  près  de  o millions  de  dollars  en  trois  mois  eut  un 
désastreux  effet.  En  même  temps,  on  ne  veut  plus  recevoir  au  rem- 
boursement que  les  billets  émis  par  chaque  succursale  : de  là 
embarras  général;  la  Banque  des  États-Unis  pompant  le  numéraire 
des  banques  locales,  le  Congrès  voulut  défendre  l’exportation  de 
l’argent.  Le  comité  chargé,  le  30  novembre  1818,  d’étudier  les 
affaii’es  de  la  Banque,  conclut  qu’elle  avait  violé  la  charte  : 

1°  En  achetants  millions  de  la  dette  publique; 

2°  En  n’exigeant  pas  des  porteurs  d’actions  le  payement  du  second 
et  du  troisième  versement  en  numéraire  et  en  dette  des  États-Unis; 

3°  En  payant  des  dividendes  aux  porteurs  d’actions  qui  n’avaient 
pas  tout  versé  ; 

4°  En  laissant  voter  par  procuration  plus  que  la  Charte  n’accor- 
dait. 

Au  reçu  du  Rapport,  le  gouverneur  s’enfuit,  les  actions  tombent 
à 93  dollars.  En  1818,  l’excès  de  la  spéculation  était  tel  que  Tonne 
voulait  pas  faire  faillite  pour  moins  de  100  000  dollars.  On  citait 
comme  prodigalité  un  salon  ayant  coûté  40  000  dollars  et  la  cave 
d’un  failli  estimée  7 000! 

Le  comité  d’enquête  du  Sénat  fit  remarquer  que  la  crise  imposait 
de  ruineux  sacrifices  à la  propriété  foncière,  qui  avait  baissé 
du  quart,  de  la  moitié  même  de  sa  valeur.  Comme  conséc^uence  : 
des  ventes  forcées,  des  banqueroutes,  la  rareté  de  l’argent,  la  sus- 
pension du  travail.  Les  rentes  des  maisons  tombent  de  1200  dollars 
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à 450,  le  fédéral  stock,  seul,  se  maintient  à 103  et  104  dollars. 

Le  13  décembre  1819,  un  comité  de  la  Chambre  des  représentants 
constatait  que  la  crise  s’était  étendue  du  plus  grand  au  plus  petit 
capitaliste.  Il  conclut  en  réclamant  l’intervention  du  pouvoir  légis- 
latif pour  mettre  un  frein  à la  corporation  qui,  multipliant  ses 
succursales  dans  l’Union,  l’avait  inondée  de  près  de  100  millions 
d’un  nouveau  moyen  de  circulation.  Les  malheureux  débiteurs 
perdirent  le  fruit  de  longs  travaux,  et  d’habiles  travailleurs  durent 
échanger  l’abri  du  toit  domestique  pour  les  forêts  inhospitabères 
de  l’ouest.  Des  ventes  forcées  de  provisions,  de  marchandises, 
d’outils,  furent  faites  bien  au-dessous  de  leur  prix  d’achat;  beau- 
coup de  familles  durent  restreindre  leurs  plus  indispensables  be- 
soins. L’argent,  le  crédit  étaient  tellement  rares,  qu’il  devenait  impos- 
sible d’obtenir  un  prêt  sur  les  meilleures  garanties  foncières; le  tra- 
vail cessa  avec  sa  récompense,  le  plus  habile  fut  réduit  à la  misère; 
le  commerce  se  restreignit  aux  plus  stricts  besoins  de  la  vie.  Les 
machines  et  les  fabriques  gisaient  immobiles;  les  prisons  pour 
dettes  se  remplirent;  les  tribunaux  ne  pouvaient  répondre  aux 
plaintes;  les  plus  riches  familles  pouvaient  à peine  obtenir  l’argent 
pour  les  besoins  du  jour. 

Le  comité  du  Sénat  de  Pensylvanie  déclara,  le  29  janvier  1820, 
que  pour  prévenir  la  mauvaise  administration  des  banques,  il 
fallait  : 

\ ° Leur  défendre  d’émettre  plus  de  la  moitié  du  capital  en  billets  ; 

2°  Partager  avec  l’État  les  dividendes  au-dessus  de  6 p.  100; 

3°  Sauf  le  président,  ne  renommer  aucun  directeur  qu’a^Drés  un 
délai  de  trois  années  ; 

4°  Soumettre  à l’inspection  de  l’État  les  affaires  et  les  livres  de 
la  Banque. 

A partir  de  ce  moment,  les  excès  de  j>rofits  et  de  pertes  des  ban- 
ques américaines  cessèrent.  Un  changement  d’administration  de  la 
Banque  nationale,  que  le  triste  enseignement  de  181 8 avait  provoqué, 
fut  le  prélude  d’une  époque  heureuse.  Comme  toujours,  la  hqui- 
dation  terminée,  les  affaires  reprirent  leur  cours.  Parmi  les  causes 
diverses  auxquelles  on  attribue  la  crise,  il  faut  signaler  l’augmenta- 
tion des  droits  à l’importation  et  le  rachat  de  la  dette  publique, 
réduite,  de  1817  à 1818,  de  plus  de  80  milhons.  Il  y avait  impos- 
sibihté  de  convertir  en  temps  convenable  aucune  portion  des 
dépôts  pubhcs  en  fonds  ou  en  valeurs  que  les  créanciers  pussent 
demander,  sans  ébranler  ou  abattre  aucune  institution  respectable  ; 
mais  ce  ne  sont  à nos  yeux  que  des  causes  secondaires. 
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Crise  de  1825-1826. 

En  1824,  en  Pensylvanie,  nouvelle  fureur  pour  les  banques; 
en  1825,  on  était  revenu  aux  beaux  jours  de  1815.  Les  Banlcing- 
Bubbles  of  America  sont  toujours  et  en  tout  semblables  aux  South 
Sea  Bubbles  anglais  et  à la  banque  de  Law  en  France.  En  juillet,  après 
une  hausse  qui  datait  de  1819,  il  y a baisse,  crise  et  liquidation.  Ici 
on  ne  peut  invoquer  aucune  des  causes  que  nous  signalions  plus 
haut,  le  développement  du  commerce  et  l’exagération  des  escomptes 
expliquent  suffisamment  les  embarras  de  la  situation. 

En  Pensylvanie,  en  1824,  on  vote  un  bill  qui  rétabht  les  chai'tes 
de  toutes  les  banques  qui  avaient  failh  en  1814.  A New-York  on 
ne  rêve  que  banques  ; il  se  forme  des  sociétés  au  capital  de  52  mil- 
lions de  dollars.  Jamais  le  numéraire  n’avait  été  plus  abondant,  si 
l’on  en  juge  jDar  les  souscriptions  et  les  grandes  spéculations  en 
stock;  pour  le  New- Jersey  protection  company  3 millions  furent 
souscrits  en  un  jour.  Mais  en  juillet,  dès  que  l’on  apprend  la  baisse 
sur  le  marché  de  Londres,  les  besoins  d’argent  se  font  sentir;  le 
change  anglais,  de  5 p.  100,  s’élève  à 10  p.  100;  l’escompte  des  New- 
Orléans  notes,  de  3 p.  100,  s’élève  à 50  p.  100,  le  4 décembre  il 
était  revenu  à 4 p.  100.  Quelles  oscillations  ! quelles  ruines  ! 

M.  Biddle,  le  président  do  l’United  stock  bank,  dit  que  la  crise 
de  décembre  1825  fut  la  plus  grave  que  l’Angleterre  ait  jamais 
éprouvée,  entraînée  qu’elle  fut  par  la  sauvage  spéculation  améri- 
caine sur  les  cotons  et  sur  les  mines.  Le  coton  tissé  de  18°  par  yard 
tomba  à 13°;  de  4 000  tisserands  employés  à Philadelphie  en  1825, 
il  n’y  en  avait  plus  que  1 000.  La  réaction  de  la  hqui dation  se  fit 
sentir  en  1826;  dès  1827  l’argent  était  abondant. 

Embarras  des  banques  locales,  1828-1829.  — Faut-il  parler  de  ces 
embarras?  La  gène  de  1828  n’eut  lieu  que  pour  les  banques  locales 
et  non  pour  celle  des  États-Unis.  La  principale  cause  fut  l’aug- 
mentation de  la  circulation  de  la  banque  des  États-Unis  d’août  1822 
à août  1828.  De  5 400  000  dollars  elle  s’était  élevée  à 13  milhons, 
sans  rien  ajouter  à la  circulation,  seulement  en  déplaçant  un  égal 
montant  de  notes  des  banques  locales  par  les  branch  drafts  qu’elle 
faisait  circuler.  Ces  Branch  drafts  étaient  des  billets  signés  par  les 
principaux  employés  des  succursales,  soit  l’une  sur  l’autre,  soit  sur 
la  Banque  centrale.  Une  grande  émission  de  papier  en  résulta;  sans  ce 
moyen  détourné,  on  n’aurait  pas  pu  foi’cer  l’émission  des  notes,  par 
l’impossibihté  physique  où  se  trouvaient  le  président  et  le  caissier 
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d'en  signer  nn  plus  grand  nombre.  Le  Congrès  avait  toujours  l’efusé 
de  déléguer  ce  pouvoir  à d’autres  personnes;  il  y eut  donc,  ce  qui 
était  inévitable,  ce  que  l’on  devait  prévoir,  un  conflit  de  notes  en 

1828,  entre  la  Banque  des  États-Unis  et  les  banques  locales.  Ces 
drafts  circulaient  partout,  les  succursales  les  recevaient  en  dépôt, 
mais  ne  les  remboursaient  pas;  ainsi  on  devait,  en  cas  de  panique, 
préserver  la  caisse.  Par  ce  procédé  on  augmenta  beaucoup  les 
émissions  de  la  Banque  des  États-Unis  et  des  banques  locales,  qui 
escomptaient  le  j>apier  de  la  Banque  centrale  aussi  bien  que  sur 
argent  com23tant.  Les  banques  locales  dont  le  papier  ne  circulait 
pas  partout  échangeaient  donc  leurs  billets  contre  des  drafts,  ce 
qui  diminuait  la  circulation  des  premières,  augmentait  celle  de  la 
Banque  centrale,  ainsi  que  l’émission  totale  des  billets  ; les  banques 
locales  ne  cessaient  pas  d’échanger  leur  papier  à circulation  étroite 
et  bornée  contre  les  drafts  de  cette  dernière,  qui  circulaient  partout. 

Il  y eut  donc,  en  1828  et  1829,  une  rai'eté  accidentelle  et  assez 
courte  de  numéraire  dont  nous  venons  d’indiquer  la  cause  ; mais, 
dès  la  seconde  moitié  de  l’année,  les  troubles  de  la  circulation 
métallique  avaient  disparu. 

Grise  de  1831. 

Le  mouvement  commercial,  ayant  à peine  subi  un  temps  d’arrêt, 
continue  jusqu’en  1831  ; alors  seulement  les  embarras  paraissent 
(8  octobre  1831).  Jusque-là  les  opérations  commerciales  étaient  très 
actives  et  l’argent  facile  ; la  réAmlution  en  Europe  rend  le  capital 
disponible  en  Amérique,  tandis  que  le  choléra  et  la  révolution 
restreignent  l’importation  des  produits  étrangers.  L’escompte  s’élève 
à la  Banque  centrale  de  24  millions  de  dollars  en  1826  à 44  milbons 
en  1831,  la  circulation  de  9 à 22  millions.  La  même  augmentation 
s’observe  pour  les  banques  des  divers  États. 

En  mars  1830,  la  Banque  des  États-Unis  avmit  dans  ses  caves 
8 milbons  de  dollars,  plus  qu’elle  n’en  avait  jamais  eu  jusque-là.  En 

1829,  la  Banque  de  New-York  aAmt  tant  d'argent  qu’elle  ne  savait 
qu’en  faire,  disait-elle.  En  1829,  1830  et  1831,  on  étend  les  oi>éra- 
tions  des  banques,  la  hausse  accompagne  les  facibtés  de  crédit; 
mais  en  novembre  1831,  des  demandes  fort  AÛves  d’argent  se  font 
sentir,  les  branch  drafts  échangés  aux  banques  locales  leur  j)er- 
mettaient  d’augmenter  leur  circulation  et  par  suite  leurs  escomptes. 
Les  écrivains  américains  A'antent  beaucoup  les  secours  que  la 
Banque  des  États-Unis  apporta  au  commerce  et  à l’État.  Gepen- 
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dant,  en  1829,  le  président  Jackson  déclarait  que  la  conduite  de  la 
Banque  ainsi  que  son  utilité  avaient  été  avec  raison  mises  en  doute 
par  plusieurs  citoyens,  et  qu’il  fallait  convenir  que  le  but  que  l’on 
souhaitait,  une  circulation  uniforme  et  régulière,  n’avait  pas  été 
atteint.  Le  Sénat  et  la  Chambre  des  représentants  nommèrent  une 
commission  qui  exprima  une  opinion  contraire  à celle  du  président. 

Grise  de  1837-1839. 

Au  milieu  de  tous  ces  embarras,  en  1832,  le  secrétaire  du  Trésor 
informe  le  directeur  de  la  Banque  de  l’intention  où  était  le  gouver- 
nement de  rembourser  une  moitié  de  la  l'ente  3 0/0  en  payant  à 
chaque  porteur  la  moitié  de  ses  cei’tificats.  Le  directeur  répond  que, 
dans  ce  moment  (29  mars),  ce  remboursement  aux  créairciers  de 
l’Europe  gênerait  beaucoup  le  commerce  intérieur,  qu’il  fallait 
attendre.  Il  demanda  un  délai  de  trois  mois  parce  que  le  commerce 
de  New-York  avait  déjà  reçu  de  fortes  avances. 

La  Banque,  qui  faisait  le  service  de  la  Trésorerie  et  avait  en  dépôt 
1 1 600  000  dollars,  aurait  dû  être  prête  à rembourser  les  2 700  000  dol- 
lars qu’on  lui  demandait;  néanmoins  on  accéda  à sa  demande. 
Bientôt  Jackson  apprit  avec  surprise  que  le  commerce  étant  plus 
gêné  que  jamais,  le  directeur  avait  envoyé  un  agent  en  Angle- 
terre pour  contracter  avec  la  maison  Baring  un  emj>runt  de 
6 millions  de  dollars.  Voyant  que  la  Banque  était  insolvable,  il 
résolut  de  ne  pas  renouveler  son  privilège.  La  Banque  essayait  de 
cacher  son  insolvabilité  par  les  plus  sottes  spéculations  sur  la 
vente  des  terres  qui  déjà  avait  causé  tant  de  désastres  en  1818- 
1820.  L’émission  des  notes  avait  donné  un  nouvel  élan  à la  spécu- 
lation. Ces  notes  de  la  Banque  étaient  reçues  parles  caisses  de  l’État 
et  revenaient  en  dépôt  à la  Banque,  qui  les  prêtait  de  nouveau 
pour  acheter  des  terres  avec  garantie  sur  les  terres  vendues,  de 
sorte  que  le  crédit  ouvert  à l’État  n’était  que  fictif. 

En  1832,  la  prorogation  de  la  charte  de  la  Banque  ayant  été  votée 
parle  congrès,  le  i^résident  Jackson  refusa  de  la  ratifier,  surtout 
à cause  des  modifications  que  Ton  voulait  y introduire.  Pourquoi, 
disait-il,  accorder  un  capital  de  3o  millions  quazid  la  première  com- 
pagnie n’en  avait  que  11? 

Si  l’on  ne  put  s’entendre  sur  le  privilège  de  la  Banque,  une  loi  du 
10  juillet  1832,  sur  la  règlementation  des  banques,  décréta  que 
chaque  année  un  Rapport  sur  leur  situation  serait  soumis  au  congrès . 

En  1833,1e  général  Jackson  donna  l’ordre  de  retirer  de  la  Banque 
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les  dépôts  du  gouvernement.  La  loi  voulait  que  l’on  indiquât  les 
raisons  du  retrait;  le  secrétaire,  M.  Duane,  refusa  de  les  livrer, 
disant  que  la  Banque  n’était  pas  insolvable.  Il  fut  congédié,  rem- 
placé par  un  secrétaire  plus  obéissant.  Les  dépôts  furent  repris  et 
placés  dans  diverses  banques  des  États.  La  Banque  des  États-Unis 
dut  limiter  ses  escomptes  et  ses  avances,  ce  qin  produisit  des 
embarras  ; mais  le  président  voulait  à tout  prix  établir  une  circula- 
tion métallique. 

Le  Congrès  s’occupa,  pendant  toute  la  session  de  1833  à 1834,  du 
retrait  des  dépôts  de  la  Banque.  Le  Sénat  avait  pris  le  parti  de  la 
Banque  et  blâmait  la  décision  du  président;  la  Chambre  des  repré- 
sentants, au  contraire,  approuvait  sa  conduite.  La  Banque  cessa  ses 
opérations  avec  l’État  en  1836;  le  directeur,  M.  Biddle,  que  les 
actionnaires  avaient  récompensé  en  lui  offrant  un  service  en  argent, 
obtint,  par  un  don  de  10  millions  de  dollars,  dont  la  distribution 
fut  toujours  enveloppée  d’un  nuage,  la  conce'ssion  spéciale  de  la 
Banque  de  Pensylvanie.  Il  n’avait  voulu  rendre  aucun  compte  au 
Congrès,  malgré  des  instances  réitérées.  Son  privilège  cessait  en 
1836,  et  deux  années  après  il  n’avait  plus  le  droit  de  faire  aucune 
opération. 

Après  avoir  obtenu  la  prolongation  du  privilège  comme  Banque 
de  Pensylvanie,  l’administration  ne  paraissait  pas  s’occuper  de 
payer  sa  dette  à l’Etat  (16  millions  de  dollars).  On  avait  tout  trans- 
porté, livres,  pajDiers,  notes,  engagements,  à la  nouvelle  corporation 
qui  s’ouvrait  comme  une  suite  de  l’ancienne.  On  avait  déjà  remis 
les  notes  en  circulation,  malgré  l’avertissement  de  les  rembourser 
et  de  détruire  celles  qui  restaient  entre  ses  mains.  Le  président 
Jackson  et  son  successeur  van  Buren  considéraient  l’exagération 
du  papier-monnaie  comme  la  principale  cause  de  la  crise  ainsi 
que  l’exagération  de  toutes  les  branches  du  commerce,  les  spécu- 
lations sans  bornes,  l’augmentation  des  dettes  étrangères,  les  achats 
inconsidérés  de  terres  et  l’effrayant  accroissement  d'un  luxe  fatal 
aux  sources  de  l’industrie  et  à la  moralité  du  peuple.  Le  président 
van  Buren  disait  que  les  30  millions  de  dollars  restés  entre  les  mains 
de  la  Banque  avaient  servi  à entretenir  une  spéculation  déréglée. 
Il  s’efforça  de  rétablir  la  circulation  métallique  ; les  banques  dont 
les  notes  étaient  au-dessous  de  5 dollars  ne  furent  plus  admises  aux 
caisses  de  l’État.  Jusqu’au  3 mars  1837  on  pouvait  payer  avec  des 
notes  de  10  dollars  ; après  cette  époque  avec  20  dollars  ; ensuite  on 
ne  devait  plus  recevoir  que  les  notes  dont  le  change  était  au  pair. 

Le  président  Adams  avait  favorisé  les  petites  coupures  en  papier 
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de  2o  à 10  cents  pour  1 million.  De  1831  à 1837,  on  émit  3 400  000  bil- 
lets de  23  cents,  3187  000  de  10  cents,  9 771000  de  3 cents.  Pour 
en  prévenir  l’abus,  il  fallait  aujourd’hui  revenir  à la  circulation 
métallique.  En  1833,  la  somme  des  petites  coupui'es  émises  atteignait 
déjà  30  millions  de  dollars;  en  1837,  elle  s’élevait  à 73  millions,  elle 
déjpassa  ces  cliiffres;  c’est  cette  circulation  de  petites  coupures  en 
papier  qu’il  fallait  réduire  de  120  millions  de  dollars. 

Malgré  ces  crises  si  fréquentes,  la  prospérité  de  la  nation,  le  dé- 
veloppement de  ses  richesses  n’étaient  pas  douteux,  elles  frappaient 
tous  les  yeux. 

De  1817  à 1834,  les  dépenses  de  l’État  diminuent  de  39  milhons 
de  dollars  à 24  milhons,  descendent  même  à 14  en  1833;  les  recettes 
s’élèvent  à 37  milhons  de  dollars.  De  1826  à 1836,  la  situation  du 
commerce,  malgré  la  crise  de  1831,  s’améhora.  L’industrie,  l’agri- 
culture, le  commerce  furent  prospères;  toutes  les  entreprises 
avaient  du  succès.  A la  Nouvelle-Orléans,  ainsi  qu’à  New-York,  on 
construisit  beaucoup,  plus  de  1318  maisons,  du  1®’'  janvier  au 
1®®  septembre  1836.  Cette  prospérité  générale  portait  en  elle  le 
germe  du  désordre.  L’augmentation  rapide  des  revenus  de  l’État 
avait  fait  penser  que  le  capital  s’était  élevé  de  la  même  quan- 
tité. On  dissipa  cette  sui*abondance  des  recettes  que  le  trop 
plein  du  marché  causait  temporairement.  On  spécula  sur  les 
terres;  on  projeta  100  chemins  de  fer,  avec  canaux,  mines  et 
toutes  sortes  d’entreprises  qui  auraient  absorbé  300  milhons  de 
dollars. 

Le  capital  national  ne  suffisant  pas,  on  emprunta  en  Angleterre, 
en  Hollande,  où  le  taux  de  Pintérêt,  plus  modéré,  excitait  encore  la 
passion  des  entreprises.  Afin  d’arrêter  le  départ  pour  l’Amérique  du 
capital  anglais,  la  Banque  d’Angleterre  élèva  le  taux  de  l’intérêt; 
cela  fit  réfléchir.  On  vit  l’impossibihté  d’exécuter  le  tiers  des  pro- 
jets; le  coton  baissa,  la  panique  s’empara  du  pubhc*. 

Depuis  1818,  tous  les  cinq  à six  ans,  on  avait  vu  une  période  de 
flux  et  de  reflux  dans  les  affaires  ; mais  ici  l’arrêt  fut  beaucoup 
plus  sérieux.  Le  manque  d’argent  et  de  capital  détruisit  la  con- 
fiance. On  ne  trouva  d’argent  sur  aucun  gage;  les  banques  ces- 
sèrent d’escompter.  La  foule  sans  pain,  les  j^romenades  désertes, 
les  théâtres  Addes,plus  de  sociétés,  plus  de  concerts,  le  mouvement 
social  était  suspendu!  La  Banque  des  États-Unis  employa  des 
expédients  pour  modérer  temporairement  la  crise  jusqu’au  moment 
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OÙ  elle  éclata  plus  violente  en  1839,  et  entraîna  ime  nouvelle 
réforme  radicale. 

Dès  que  la  séparation  de  la  Banque  des  Etats-Unis  et  la  cessa 
tion  de  ses  opérations  comme  banque  de  l’État  fut  opérée,  les  cours 
des  billets  s’améliorèrent  beaucoup,  aussi  bien  ceux  qui  étaient 
payables  à vue  que  les  post-notes  payables  à douze  mois.  Le  direc- 
teur envoya  un  agent  à Londres  pour  avoir  de  l’argent  contre  des 
actions  de  la  Banque. 

Dans  la  crainte  que  le  général  Jackson  ne  rétablît  une  nouvelle 
banque  et  pour  faire  contre-poids,  on  créa  plus  de  100  banques, 
avec  un  capital  de  plus  de  125  millions  de  dollars;  l’émission  ne 
devait  pas  dépasser  le  triple  du  capital,  mais  on  n’observa  pas 
cette  clause;  elle  fut  sans  règles  et  sans  limites,  aumibeu  des  hauts 
prix  de  tous  les  besoins  de  la  vie,  qui  avaient  doublé  de  valeur  et 
dirigeaient  les  bras  vers  l’agriculture.  Le  prix  des  terres  avait  quel- 
quefois décuplé.  La  hausse  sur  le  coton  fit  abandonner  aux  plan- 
teurs du  Sud  l’indigo  et  le  riz.  L’importation  en  1836  dépassa  l’ex- 
portation de  50  millions  de  dollars  que  l’on  dut  payer  en  or  ou 
argent.  Cette  fuite  du  métal  fit  un  grand  vide. 

L’élévation  de  l’escompte  delà  Banque  d’Angleterre  dans  de  telles 
circonstances  éclata  comme  un  coup  de  tonnerre  ; la  vessie  gonflée 
creva.  Les  banques  susj>endirent  leurs  payements,  les  notes  per- 
dirent 10  à 20  p.  100,  le  change  monta  à 22  p.  100  sur  la  France  et 
l’Angleterre,  tout  le  métal  disparut  de  la  circulation;  mille  banque- 
routes se  déclarèrent.  Les  maisons  anglaises  d’exportation  per- 
dirent 5 à 6 milhons  de  livres  sterhng  : les  prix,  du  maximum,  tom- 
bèrent au  minimum.  Les  jjertes  en  Amérique  furent  encore  plus 
grandes  : le  coton  tomba  à rien.  Au  plus  fort  de  la  crise  on  se 
tourna  A^ers  la  Banque  des  États-Unis;  le  directeur,  interrogé  sur 
les  moyens  d’y  porter  remède,  répondit  qu’il  fallait  avant  tout 
maintenir  le  crédit  de  la  Banque  d’Angleterre  au  lieu  et  place  du 
crédit  privé,  qui  avait  disparu.  Il  proposa  de  tout  payer  en  papier 
de  banque  à Londres,  Paris  et  Amsterdam. 

Quand  la  crise  parut,  la  Banque  était  ti’ès  ébranlée.  Au  com- 
mencement d’avril  1837,  les  banques  de  New-York  suspendirent, 
parce  que  les  demandes  d’ai’gent  pour  l’exportation  jouaient  le 
principal  rôle;  les  autres  banques  suspendirent  à leur  tour,  pro- 
mettant de  reprendre  avec  elles.  La  Banque  des  États-Unis  suspen- 
dit aussi,  pendant  que  Biddle,  le  directeur,  prétendait  que,  sans  le 
coup  porté  par  New-York,  il  eût  continué  à payer  ; ce  qui  était  faux, 
car  les  banques  de  New-York  reprirent  peu  après  leurs  payements. 
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espérant  qu’on  les  imiterait;  mais  les  autres  refusèrent.  M.  Biddle 
le  premier  voulait  que  l’on  attendît  le  résultat  de  la  moisson. 
Pour  soutenir  la  Banque,  il  essaya  de  lier  des  échanges  avec  les 
banques  et  le  commerce,  non  seulement  en  Amérique,  mais  en 
Europe,  afin  d’établir  une  solidarité  qui  le  soutînt  et  dissimulât  sa 
position.  Il  y réussit  jusqu’à  un  certain  point,  car  en  1840,  dans 
sa  liquidation,  on  compta  53  millions  de  dollars  de  papier  des 
divers  États.  Il  avait  voulu  surtout  s’assurer  le  monopole  du  mar- 
ché au  coton  : sotte  spéculation  que  l’on  n’avait  jamais  vue  et 
que  peut-être  ne  devait-on  pas  revoir  h 

Pendant  que  la  Banque  venait  au  secours  du  commerce  de  New- 
York  par  son  change  et  ses  post-notes,  Biddle  se  posait  comme  le 
gros  commissionnaire  en  coton,  à condition  qu’on  le  consignerait  aux 
agents  de  la  Banque  au  Havre  ou  à Liverpool.  Dans  leur  embarras, 
les  planteurs  acceptèrent.  On  accumula  le  coton  dans  ces  deux 
places;  par  ce  monopole  on  releva  les  prix  et  on  réahsa  de  grosses 
sommes,  qui  lui  permirent  d’étendre  le  cercle  de  ses  affaires.  En  1837, 
il  tira  ainsi  pour  3 millions  de  livres  sterling  d’Angleterre;  la  diffé- 
rence de  l’intérêt  et  de  l’escomj)te  de  5 à 6 p.  100  à 2 p.  100  pro- 
duisit de  beaux  bénéflces.  Tout  allait  bien  pour  le  marchand  de 
coton  comme  pour  le  changeur,  M.  Biddle  payait  les  planteurs  en 
billets  que  la  Banque  fournissait  à l’infini,  pendant  qu’en  échange 
du  coton  il  touchait  de  l’ai’gent  en  Europe,  ce  qui  éveilla  la 
concurrence.  Dans  la  seconde  moitié!  de  1837  il  s’établit  dans  le 
Missouri,  l’Arkansas,  l’Alabama,  la  Géorgie,  la  Louisiane,  nombre 
de  nouvelles  banques  pour  faire  des  avances  aux  planteurs  et 
vendre  pour  leur  compte  leurs  produits  en  Europe.  Fondées  avec 
un  très  faible  capital,  elles  émettaient  du  papier  sans  règle;  leurs 
notes  perdaient  30  p.  100  en  1838  et  les  planteurs  ne  voulaient 
plus  les  recevoir. 

La  Banque  des  États-Unis,  craignant  que  les  capitalistes  étrangers 
n’exploitassent  l’embarras  des  planteurs  en  achetant  le  coton  dé- 
précié à cause  de  l’encoinhi'ement  sur  le  heu  de  la  production, 
résolut  de  venir  au  secours  des  banques  du  Sud  et  de  les  joindre 
dans  le  cercle  de  ses  opérations,  en  achetant  leurs  actions  et  leurs 
post-notes  qui  avaient  deux  ans  à courir;  elle  mettait  ainsi  100  mil- 
hons  de  dollars  dans  le  commerce  et,  en  1838,  elle  ne  leur  prêta 
pas  moins  de  20  milhons  de  dollars  à 7 p.  100  payables  en  3 ans 


1.  On  Ta  revue  de  nos  jours  dans  l’affaire  des  métaux  et  du  Comptoir  d’es- 
compte. 
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sur  les  récoltes  de  coton.  Elle  avait  acheté  les  actions  28  p.  100  au- 
dessous  du  pair;  par  son  assistance  elles  remontèrent  au  pair,  et 
alors  elle  les  jeta  sur  le  marché  de  Londres  qui  les  reçut.  Pour 
expliquer  l’immense  crédit  dont  jouissaient  les  États-Unis  et  leurs 
banques  en  Europe,  nous  ferons  observer  que  l’amortissement  des 
dettes  de  l’Union  par  l’excédent  des  récoltes  jetait  un  éclat  trom- 
peur sur  le  crédit  des  États  en  pai’ticulier  aussi  bien  que  des  corpo- 
rations. Depuis  quelques  années  on  recherchait  les  effets  améri- 
cains surtout  à Londres,  et  comme  la  première  année  rien  n’arriva 
qui  pût  détruire  cette  confiance,  le  capital  ainsi  employé  s’éleva  à 
150  millions  de  dollars,  à 200  milUons  en  1840.  En  Pensylvanie, 
16  millions  de  dollars,  argent  d’Europe,  étaient  employés  dans  la 
Banque  des  États-Unis,  40  millions  dans  celles  de  divers  États,  le 
tout  payable  en  deux  ou  trois  ans. 

M.  Biddle  était  parvenu  à soutenir  les  divers  États  avec  le  crédit 
de  l’Union.  Il  sut  utiliser  le  crédit  des  effets  américains  en  Europe 
et  tira  du  marché  de  Londres  une  somme  énorme  contre  le  change, 
les  post-notes  et  le  papier  payable  en  Amérique.  Le  papier,  dé- 
précié de  4 à 6 p.  100,  était  tellement  demandé,  que  la  Banque 
d’Angleterre  le  prenait  à 2 et  3 p.  100  d’escompte,  mais  enfin  le 
marché  se  remplit.  L’attention  des  négociants  s’était  portée  sur  les 
immenses  sjDéculations  de  M.  Biddle,  qui  payait  en  jDapier  en 
Amérique  et  encaissait  en  métal  à Londres;  le  commerce  se  plai- 
gnait de  la  contraction  du  marché.  Le  stock  de  coton  de  la  Banque 
augmentait  toujours  ; de  juin  à juillet  il  s’éleva  de  58  millions  à 
90  milhons  de  halles.  Cette  spéculation  avait  déjà  donné  un  béné- 
fice de  15  millions  de  dollars;  mais  le  marché  était  comble,  les 
prix  ne  pouvaient  se  soutenir;  les  planteurs  avaient  bien  gagné  à 
la  hausse  des  cotons,  mais  le  papier  qu’on  leur  remettait  perdait 
de  15  à 25  p.  100.  La  crise  approchait.  La  récolte  du  coton  de 
400,000  balles  était  de  1/5  au-dessous  de  ce  que  l’on  pensait;  on 
attendait  une  hausse  des  j)rix  : le  contraire  arriva.  Les  hauts  prix 
avaient  fait  sortir  toutes  les  réserves,  les  fabriques  avaient  réduit 
leur  travail,  néanmoins  on  envoyait  toujours  halle  sur  halle  à 
Liverpool  et  au  Havre.  La  vente  dans  ce  dernier  port  ayant  pro- 
duit, en  février  et  mars  1839,  une  perte,  on  continua  à emmaga- 
siner. Dès  que  M.  Biddle  vit  l’arrêt,  il  chercha  à cacher  cet  embarras 
par  l’extension  de  ses  affaires.  Il  proposa  de  fonder  une  nouvelle 
banque  à New-York  (l’autre  avait  son  siège  à Philadelphie),  au 
capital  de  50  millions  de  dollars;  il  émit  de  nouveau  des  post-notes 
à longue  échéance  ; il  achetait  avec  du  i:>apier  américain  des  canaux, 
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des  chemins  de  fer,  des  actions  qu’il  jetait  sur  le  marché  anglais. 
Cela  dura  jusqu’à  ce  que  les  post-notes  perdissent  en  Amérique 
18  p.  100  et  que  le  change  et  les  valeurs  américaines  ne  fussent 
plus  reçus  sur  le  continent. 

La  maison  Hottinguer  de  Paris,  comme  les  autres  agents,  vendit 
peu  jusqu’au  1®”  juillet,  et  quand  elle  vit  que  l’essai  de  monopoh- 
ser  le  coton  était  impossible,  elle  déclara,  dans  la  crainte  de  con- 
tinuer cette  gigantesque  opération,  qu’elle  employait  de  trop  grands 
capitaux.  Sur  ces  entrefaites,  de  nouvelles  lettres  de  change  arri- 
vèrent à Paris  sans  l’envoi  d’une  valeur  correspondante;  la  maison 
Hottinguer  protesta.  Hope  d’Amstetdam  cessa  ses  relations.  L’agent 
de  Londres  appela  la  Banque  d’Angleterre  à son  secours,  ce  qui  lui 
fut  accordé  sur  la  garantie  des  maisons  de  cette  place  et  le  dépôt 
de  bon  papier  américain.  Rothschild  accepta  les  lettres  de  change 
refusées,  après  avoir  reconnu  qu’une  somme  de  400,000  livres 
serait  suffisante  pour  l’agent  de  M.  Biddle;  ces  400,000  livres  offertes 
en  garantie  consistaient  en  stock  du  gouvernement,  en  actions  de 
chemins  de  fer,  canaux,  banques.  On  ne  divulgua  pas  sur-le-champ 
cette  convention,  ce  qui  augmenta  encore  la  défiance.  On  approchait 
d’une  crise  où  150  millions  de  dollars  de  capitaux  européens 
allaient  être  engloutis. 

Explosion  de  la  crise  de  1839.  Les  journaux  anglais  avaient 
déjà  averti  de  se  méfier;  le  Times  disait  que  l’on  ne  pouvait  avoir 
aucune  confiance  dans  la  Banque  tant  qu’elle  n’aurait  pas  repris 
ses  payements.  M.  Biddle  se  défendait  dans  des  journaux  vendus, 
jusque  dans  la  Gazette  d' Augsbourg , en  attendant  que  la  bulle  de 
savon  crevât.  Les  défenseurs  à sa  solde  prétendaient  que  les 
130,000  balles  de  coton  envoyées  en  Europe  n’avaient  pas  été 
vendues,  mais  reçues  en  commission.  On  avait  fait  des  avances 
en  papier  qui,  dans  le  mois  d’août  1839,  devaient  être  payées  en 
notes  par  les  banques  du  sud,  car  une  nouvelle  concession  faite 
à la  Banque  par  l’État  de  Pensylvanie  lui  permettait  d’acheter  les 
actions  des  autres  banques  et  par  ce  moyen  de  les  mettre  sous 
sa  direction  ; leurs  notes  perdirent  20  à 30  p.  100  contre  les  banques 
du  nord.  Par  ce  bénéfice  sur  la  différence  des  notes,  parle  payement 
du  coton  avec  du  papier,  par  ses  ventes  en  échange  d’argent 
monnayé,  Biddle  avait  gagné  3 à 6 millions  de  dollars  qui  se 
trouvaient  à sa  disposition  à Londres. 

Le  protêt  de  ses  lettres  de  change  fit  grande  impression  en  Angle- 
terre; le  contre-coup  se  fit  sentir  en  Amérique,  où  la  crise,  modérée 
en  1837  par  l’intervention  de  la  Banque,  éclata  avec  une  nouvelle 
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fureur  en  1839  et  amena  la  liquidation  complète  de  cet  établissement. 

Au  même  moment,  le  marché  anglais  était  très  pressé,  car, 
d’après  un  avis  de  la  Chambre  de  commerce,  le  nombre  des  ban- 
queroutes de  cette  année  était  beaucoup  plus  grand;  du  11  juin  1838 
à juin  1839,  306  cà  Londres  et  781  dans  les  provinces,  en  tout 
1,087;  à Manchester,  82;  à Birmingham,  34;  à Liverpool,  44;  à 
Leeds,  33.  La  Bourse  de  Londres  était  inondée  de  papier  non 
vendable,  ce  qui  était  déjà  arrivé  sur  une  moindre  échelle  en  1837. 
L’arrêt  du  commerce  fut  tel  que  l’intérêt  de  l’argent  s’éleva  à 
20  p.  100,  l’escompte  du  meilleur  papier  à 13  et  18  p.  100. 

Les  divers  États  de  l’Union  et  la  Banque  avaient  contracté  des 
dettes  avec  une  incroyable  facilité  ; les  intérêts  étaient  couverts  par 
de  nouveaux  emprunts.  Le  président  déclarait  qu’il  fallait  emprun- 
ter pour  payer  les  intérêts  ; on  ne  voulait  pas  mettre  de  nouveaux 
impôts  pour  subvenir  aux  dépenses  des  travaux  publics.  L’embarras 
fut  grand  en  Amérique;  comme  il  ne  venait  plus  d’argent  d’Angle- 
terre, il  fallait  le  chercher  dans  le  pays  même.  On  inonda  le  com- 
merce avec  des  post-notes  à 1/2  p.  100  d’escompte  par  mois.  L’es- 
compte monta  à 23  p.  100.  La  panique  du  public  était  aussi  grande 
que  sa  confiance  passée.  La  Banque  des  États-Unis,  pour  main- 
tenir son  crédit,  paya  ses  post-notes  dépréciées. 

La  lutte  du  parti  de  la  Banque  avec  les  opposants  reparut,  le 
président  Van  Buren  en  tête.  On  déclara  que  la  Banque  avait  trompé 
en  mettant  en  circulation  les  4 millions  de  dollars  de  l’ancienne 
banque,  qui  avaient  dû  cesser  de  circuler  avec  l'autorisation  du 
privilège  ; le  Sénat  en  défendit  la  circulation. 

Le  gouvernement  avait  à réclamer  de  la  Banque  de  grosses 
sommes,  dont  le  montant  s’élevait  à peu  près  à 4 millions  de  dol- 
lars; comme  on  ne  pouvait  se  les  procurer  en  argent,  on  décida 
d’émettre  10  millions  de  dollars  en  bons  du  Trésor.  Le  parti  de  la 
Banque  voulait  pousser  le  gouvernement  à la  banqueroute,  pour 
qu’il  se  retournât  vers  elle  et,  par  l’émission  du  specie  circular, 
l’obliger  à adopter  le  système  du  papier-monnaie. 

Un  bill  est  proposé  dans  ce  sens.  Biddle,  qui  veut  exploiter  la 
circulation,  déclare  pouvoir  reprendre  les  payements  en  espèces  et 
pousse  à la  hausse  des  actions;  mais  la  joie  du  parti  de  la  Banque 
fut  bientôt  troublée  par  la  défense  faite  aux  receveurs  de  recevoir 
aucune  bank-note  au-dessous  de  20  dollars  qui  ne  serait  pas  rem- 
boursable en  argent 

Après  une  lutte  de  huit  années,  la  séparation  devint  complète; 
la  gestion  des  finances  de  l’État  fut  retirée  à la  Banque. 
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En  1836,  un  Acte  avait  déclaré  qu’à  l’expiration  de  son  privilège, 
on  lui  remettrait  les  fonds  de  l’État  dès  qu’elle  aurait  repris  ses 
payements  en  argent.  A la  suspension  de  1837,  le  gouvernement 
dut  modifier  la  loi  pour  sauvegarder  le  numéraire,  et  chargea  des 
fonctions  de  la  trésorerie  les  employés  des  finances  et  de  la  poste. 
En  1840,  l’administration  du  Trésor  public  eut  une  direction 
séparée  et  distincte.  La  liquidation  de  la  crise  avait  été  telle  que 
le  Congrès  accorda  trois  mois  aux  banques  pour  reprendre  leurs 
payements  en  espèces  ou  leur  liquidation.  Pour  se  conformer  à ce 
décret,  l’État  de  Pensylvanie  fixa  la  reprise  des  payements  pour 
ses  banques  au  15  janvier  1841.  Les  actions  de  la  Banque,  qui 
n’avaient  donné  aucun  dividende  en  1839  et  présentaient  la  môme 
perspective  pour  le  premier  semestre  de  1840,  tombèrent  à 61  dol- 
lars! On  les  avait  cotées  1,500  dollars.  La  liquidation  générale  était 
inévitable  et  une  perte  de  plus  de  50  p.  100;  ce  qui  eut  lieu  en  1841. 
Ainsi  finit  pour  un  temps  le  vertige  des  banques  aux  États-Unis. 
Nous  rappellerons  ici  le  jugement  que  portait  Buchanan  sur  la 
Banque  : 

« Si  la  Banque  des  États-Unis,  après  avoir  cessé  d’être  Banque 
de  l’État  et  obtenu  un  privilège  nouveau  en  Pensylvanie,  s’était 
bornée  aux  opérations  de  banque,  avait  employé  ses  ressources 
à régler  le  cours  du  change  du  pays  et  tout  fait  pour  hâter  la 
reprise  des  payements,  elle  aurait  pu  renaître  Banque  de  l’État. 
Mais  ce  n’est  plus  possible  ; elle  a défié  le  Congrès,  violé  les  lois, 
s’est  mêlée  à la  politique.  Le  peuple  a vu  le  vice  de  sa  gestion;  le 
directeur,  M.  Biddle,  a mis  fin  à l’œuvre  que  le  général  Jakson  av^ait 
commencée.  » 

TABLEAU  DES  BANQUES  QUI  SUSPENDIRENT  PENDANT  LA  CRISE. 

En  1814  — 90.  En  1830  — 165.  En  1837  — 618.  En  1839  — 959. 

La  dernière  crise  de  1837  à 1839  produisit,  d’après  les  Rapports 
assez  exacts  joints  à la  loi  sur  les  faillites  du  12  août  1841, 
33,000  faillites  et  une  perte  de  440  millions  de  dollars  ! 

Crise  de  1848. 

Le  total  des  escomptes,  qui  s’était  élevé  à 525  millions  de  dollars 
en  1837,  s’abaisse  à 485  en  1838,  pour  remonter  à 492  en  1839; 
alors  seulement  a lieu  la  véritable  liquidation  de  la  crise.  L’es- 
compte tombe  de  suite  à 462  millions,  puis  à 386;  l’abondance  des 
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capitaux  et  le  bas  prix  auquel  ils  s’offrent  vident  le  portefeuille 
jusqu’à  le  réduire  de  525  millions  à 254  en  1843*. 

La  réserve  métallique  s’est  relevée  de  37  millions  à 49  (1844),  la 
circulation  a été  réduite  de  149  millions  à 58. 

Le  nombre  des  banques,  de  901  en  1840,  est  descendu  à 691  en 
1843,  et  le  capital  lui-même,  de  358  millions  en  1840,  a été  réduit 
à 200  en  1845,  et  même  à 196  en  1846. 

Tous  ces  chiffres  indiquent  bien  une  bquidation.  Le  marché, 
débarrassé  de  ses  ruines,  pouvait  permettre  aux  affaires  de  re- 
prendre leur  cours. 

Nous  voyons,  en  effet,  le  mouvement  ascensionnel  renaître. 

Les  escomptes,  de  264  milbons,  s’élèvent  à 344  en  1848. 

Les  banques  se  multiplient  de  691  (1843)  à 751  en  1848;  leur 
capital  augmente  de  196  millions  (1846)  à 207. 

La  circulation  du  papier,  de  58  millions,  se  relève  à 128  en 
1848. 

Les  dépôts,  de  62  millions,  atteignent  103  milbons  en  1848. 

La  réserve  métalbque  seule,  de  49  mübons  en  1844,  descend  à 
35  milbons  en  1848. 

Le  contre-coup  de  la  crise  européenne  retentit  en  Amérique, 
mais  sans  causer  de  profondes  perturbations;  la  bquidation  de  la 
crise  de  1839  était  encore  trop  récente  et  à peine  terminée  pour 
avoir  pu  permettre  un  développement  suffisant  des  affaires. 

embarras  furent  légers  et  courts  ; l’escompte  cependant 
tomba  de  344  milbons  à 332. 

L’encaisse,  malgré  le  solde  et  la  balance  favorable  produite  par 
les  exportations  des  farines  en  Europe,  tomba  de  49  milbons  à 35. 
Dès  l’année  suivante  le  mouvement  en  avant  recommence. 

Crise  de  1857. 

Le  temps  d’arrêt  en  1848  fut  très  court. 

L’escompte  s’éleva  régulièrement  de  332  mübons  de  dollars  à 
364,  413,  557,  576,  634  et  enfin  684  mübons  de  dollars  en  1857.  La 
progression  fut  irrésistible. 

La  circulation,  de  114  milbons,  s’éleva  à 214. 

Les  banques  se  sont  multipbées  dans  une  telle  proportion  que, 
de  707  en  1846,  avec  un  capital  de  196  mübons,  on  en  compte,  en 
1857,  1 416  dont  le  capital  s’élève  à 370  milbons  de  dollars,  cMffre 

I.  Nous  ne  possédons  pas  les  chiffres  extrêmes,  maxima  et  minima. 
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bien  inférieur,  relativement  au  nombre  de  banques,  à celui  de  1840, 
alors  que  901  banques  avaient  un  capital  de  358  millions. 

La  réserve  métallique,  de  35  millions  en  1847,  s’était  bien  élevée 
à 39  mübons  en  1856;  mais  elle  n’était  en  rapport  ni  avec  le  nombre 
des  banques  ni  avec  leurs  escomptes  et  la  circulation,  et  puis  ce 
n’est  qu’une  moyenne.  Nous  n’avons  pas  les  extrêmes  maxima  et 
minima,  et  la  suspension  des  payements  eut  lieu,  malgré  le  chiffre 
de  l’encaisse,  plus  élevé  en  1837  qu’en  1856. 

Les  dépôts  accumulés  de  91  millions  à 230  millions,  c’est  dans 
l’année  même  de  la  crise  qu’ils  présentent  leur  maximum;  on  ne 
peut  cependant  les  rembourser. 

Pendant  la  guerre  d’Orient  la  prospérité  avait  été  si  grande  aux 
États-Unis,  que  l’établissement  d’un  clearing- hotcse  à New-York  en 
1853  et  à Boston  en  1833  ne  s’opposa  à l’excès  d’émission  que  pour 
une  bien  faible  part;  car,  en  1837,  ainsi  que  le  constate  le  Rap- 
port au  Congrès,  l’encaisse  des  banques  était  de  6,300,000  dollars, 
c’est-à-dire  1 dollar  métal  pour  6 de  papier.  En  1837  l’encaisse  était 
de  14,300,000  dollars  ou  1 dollar  d’argent  pour  8 de  papier. 

Les  banques  avaient  attiré  les  dépôts  par  de  gros  intérêts  et  les 
prêtaient  à d’insensés  spéculateurs.  Au  22  août  1837,  la  somme  des 
emprunts  avait  atteint,  à 12  millions  près,  les  fonds  réunis  : mé- 
tal, notes  et  dépôts. 

De  décembre  1836  à juin  1837,  elles  aA^aient  montré  une  grande 
fermeté.  L’escompte,  de  183  millions^  s’était  élevé  à 190  en  juin  ; 
l’encaisse,  de  11  millions,  était  monté  à 14.  La  seule  marque  de 
faiblesse,  si  l’on  peut  ainsi  dire,  c’est  que  le  remboursement  des 
dépôts,  de  94  millions  de  dollars,  s’était  élevé  à 104,  pendant  que 
la  circulation  diminuait  de  1 million  de  dollars. 

En  juin,  la  situation  de  la  Banque  ne  pouvait  donner  aucune 
crainte  aux  plus  perspicaces,  dit  le  Rapport  d’enquête.  Le  change 
extérieur  était  favorable  ; on  sait  que  c’est  le  guide  des  banquiers. 
Juin,  juillet,  août  furent  calmes,  sauf  la  difflculté  des  affaires,  qui 
se  faisait  sentir,  dans  les  banques  du  pays,  par  le  montant  tou- 
jours croissant  des  notes  présentées  au  remboursement  et,  chez 
les  banquiers  de  la  AÛlle,  par  les  demandes  d’escompte. 

La  chute  de  l’Ohio-life,  avec  les  meilleurs  correspondants  à New- 
York,  fut  le  premier  murmure  de  la  tempête,  bientôt  suivi  de 
la  suspension  de  la  Mechanie  Banking  association,  une  des  plus 
anciennes  banques  de  l’État.  La  suspension  des  banques  de  Pen- 
sylvanie  et  de  Maryland  suiAÛt.  La  confiance  du  public  ne  fut  pas 
ébranlée  ; il  comptait  sur  les  moyens  de  circulation.  Aucune  banque 
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ne  laissa  protestei’,  sauf  une,  le  -4  septembre,  pour  une  demande 
de  250  dollars.  Un  autre  protêt  suivit  le  12,  un  troisième  le  15, 
pour  des  sommes  insignifiantes.  Les  demandes  de  remboursement 
furent  presque  nulles;  rien  de  semblable  à une  panique.  On  se 
porta  un  peu  aux  caisses  d’épargne,  mais  cela  ne  dura  pas.  A la  fin 
de  septembre  seulement,  les  demandes  de  remboursement  furent 
I>lus  grandes  que  jamais,  de  la  part  des  banques  locales,  aux 
caisses  de  la  Metropolitan  American  exchange  Bank. 

Le  13  octobre,  avec  le  change  au  pair,  une  riche  moisson,  l’agio 
de  1/4  à 1/2  sur  le  métal,  les  banques  suspendent  les  payements 
métalliques,  et  les  reprennent  le  11  décembre.  La  période  la  plus 
critique  dura  environ  un  mois.  Le  premier  pas  pour  le  retour  aux 
payements  fut  fait  à la  suite  de  la  résolution  prise  par  le  bureau 
de  liquidation  de  sommer  les  banques  territoriales  de  rembourser 
les  billets  de  la  Metropolitan  Bank  avec  bonification  d’intérêt  de 
1/4  p.  100  à partir  du  20  novembre. 

En  ce  moment,  les  banquiers  des  %dlles  avaient  entre  les  mains, 
en  valeurs  émises  et  en  paquets  signés  de  5,000  dollars  chaque, 
environ  pour  7 millions  de  dollars  venant  des  dites  banques.  Elles 
purent  ainsi  opérer  le  payement  de  leurs  notes  au  taux  de  20  p.  100 
par  mois  au  l®*"  janvier  1858.  La  même  faveur  fut  accordée 
aux  banques  des  villes  de  payer  leurs  notes  à 6 p.  100  par  an.  Il  ne 
faut  pas  demander  si,  avec  ce  délai,  les  banques  se  montrèrent 
libérales.  L’abondante  récolte  aida  aussi  la  liquidation. 

De  1853  à 1857,  la  réserve  métallique  baissa  à 7 millions  de 
dollars  ; les  dépôts  s’élevèrent  à 99  millions  ; les  escomptes  et  les 
avances  à 122  millions  de  dollars. 


BANQUES  DE  NEW-YORK. 


RÉSERVE 

DEPOTS. 

ESCOMPTES. 

RAPPORT 

de  la  réserve  métallique 

métallique. 

avances. 

aux  dépôts. 

1854. .. 

. . . 15,000,000 

58,000,000 

80,000,000 

26  p.  100 

1855. . . 

9,900,000 

85,000,000 

101,000,000 

11 

1856. . . 

. . . 10,000,000 

100,000,000 

112,000,000 

10 

1857. . . 

99,000,000 

122,000,000 

7 

La  diminution  de  la  réserve  métallique,  l’augmentation  des 
dépôts  et  des  escomptes  et  avances  se  trouvent  clairement  indi- 
quées. 

De  1853  à 1857,  la  circulation  des  banques  varia  à peine  de 
400,000  dollars,  ce  qui  indique  que  la  demande  de  métal  venait 
de  l’étranger  et  de  l’intérieur.  La  circulation  n’était  pas  la  cause 
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de  la  suspension;  du  moins  c’est  l’avis  exprimé  dans  son  Rapport 
par  le  super-intendant  des  banques  de  New-York. 

En  1856,  vingt-cinq  sociétés  furent  fondées,  et  trois  banquiers 
s’établirent  au  capital  de  7,500,000  dollars,  dont  7,200,000  payés. 

En  1857,  il  n’y  en  eut  que  neuf  et  trois  banquiers  au  capital  de 
6 millions  de  dollars,  dont  4 milbons  seulement  furent  payés.  Le 
fonds  de  garantie  déposé  aux  banques  représentait  2,500,000  dol- 
lars en  1856,  sur  lesquels  on  accorda  un  crédit  en  notes  de  2 mil- 
bons de  dollars. 

En  1857,  le  même  fonds  de  garantie  ne  dépassa  pas  560,000  dol- 
lars, valeur  d’estimation  sur  laquelle  on  accorda  un  crédit  de 
383,000  dollars  en  papier. 

Au  moment  le  plus  aigu  de  la  crise  les  failbtes  furent  si  nom- 
breuses qu’on  redoutait  une  suspension  générale  des  payements,  et 
jjar  suite  un  arrêt  des  affaires.  Cette  suspension,  au  beu  d’être  gé- 
nérale, n’a  été  que  partielle;  elle  a eu  beu  là  où  l’on  pouvait  craindre 
qu’elle  n’entraînât  les  plus  grands  désastres  et,  bien  loin  de  nuire, 
elle  a soulagé  le  marché.  Les  banques  ont  suspendu  leurs  paye- 
ments d’un  commun  accord  entre  elles  et  avec  le  commerce.  Le 
moment  critique  passé,  dès  qu’on  a connu  la  décision  prise,  le 
calme  a reparu. 

Si  la  suspension  des  payements  nuit  au  crédit  d’une  banque,  cette 
mesure  n’amène  pas  inévitablement  la  dépréciation  de  ses  billets. 

On  en  a plusieurs  preuves  : en  1796,  à l’époque  de  la  suspension 
de  la  Banque  d’Angleterre,  les  bank-notes  n’ont  pas  été  dépréciées; 
si  cela  n’a  pas  duré,  il  faut  en  accuser  l’abus  de  l’émission. 

En  1848  et  en  1871,  en  France,  la  Banque  de  France  a aussi  sus- 
pendu ses  payements  sans  que  la  dépréciation  ait  été  bien  sensible. 
A New-Yoï’k,  les  billets  circulaient  à 2 ou  3 p.  100  de  perte. 

La  crise  avait  disparu  avec  la  fin  de  l’année,  la  reprise  des  paye- 
ments avait  eu  beu  de  New-York  à Hambourg  avec  le  retour  des 
espèces  et  le  taux  de  4 p.  100. 

Il  en  fut  de  même  en  France  et  en  Angleterre  ; jamais  crise  plus 
grave  et  plus  rapide  guérison  ne  s’étaient  vues. 

La  sévérité  et  non  la  rigueur  de  la  pression  qu’il  a fallu  exercer 
indique  l’état  du  commerce.  Il  y a eu  des  pratiques  du  plus  cou- 
pable caractère,  mais  l’ensemble  du  marché  était  sain  et  a fait  face 
à l’orage;  quatre  banques  seulement  ont  suspendu,  dont  trois  ma- 
lades avant  la  crise,  la  quatrième  avait  déjà  repris  ses  payements. 

A aucune  époque  on  n’aA^ait  recberché  et  obtenu  sur  une  pareille 
échelle  du  crédit  par  une  simple  circulation  de  papier;  le  papier 
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fictif  fut  l’origine  de  toutes  les  ruines.  Pour  le  mettre  en  circula- 
tion, on  eut  recours  aux  combinaisons  les  plus  variées  et  la  fraude 
n’y  fut  pas  étrangère;  les  noms  mêmes  devenaient  fictifs,  on  ne 
pouvait  les  retrouver.  Ce  n’étaient  que  feintes  et  dissimulations  sous 
toutes  les  formes  pour  arriver  à spéculer  sans  capital,  sans  produits 
échangés,  sans  transactions  sérieuses  entre  celui  qui  tirait  la 
lettre  de  change  et  celui  qui  l’acceptait. 

Dans  son  message,  le  président  Buchanan  attribue  la  crise  au 
système  vicieux  de  la  circulation  fiduciaire  et  aux  crédits  extra- 
vagants accordés  par  les  banques,  quoiqu’il  n’ignorât  pas  que  le 
congrès  n’a  aucun  pouvoir  pour  réprimer  ces  excès.  Quand  il  y a 
abus  de  papier,  quand  le  jDubLic  a créé  une  chaîne  sans  fin  de  bil- 
lets qui  ne  représentent  aucune  valeur  réelle,  il  suffit  que  le  pre- 
mier anneau  se  brise  pour  que  tout  l’appareil  n’étant  plus  soutenu 
tombe  en  pièces  ; mais  alors  on  se  retourne  vers  les  banques,  ce 
sont  les  seules  coupables. 

Si  nous  observons  la  situation  des  banques  de  New-York  avant 
et  au  moment  de  la  crise,  c’est-à-dire  en  l8o2  et  en  1857,  voici  ce 
que  nous  constatons  : 

JUIN  1852.  JUIN  1856.  juin  1857. 


Millions  de  Dollars. 

Capital 59.7  92.3  107.5 

Circulation 27.9  30.7  27.1 

Dépôts 65.  G OG-2  84.5 

Portefeuille 127.0  174.1  170.8 

Encaisse 13.3  18.5  14.3 


Ce  qui  ressort  de  ce  tableau,  c’est  que  deux  articles  présentent 
une  grande  augmentation  : le  capital  s’est  accru  de  47  millions  de 
dollars  et  le  portefeuille  de  43  millions,  pendant  que,  en  présence 
d’un  accroissement  d’espèces  dans  l’encaisse  de  1 million  de  dol- 
lars, la  circulation  des  billets  baissait  de  800,000  dollars. 

Bien  loin  de  trouver  un  abus,  nous  trouvons  le  témoignage  de 
la  prudence  des  directeurs. 

S’il  y a abus  d’émission  de  papier,  ce  n’est  pas  du  côté  des  ban- 
ques, c’est  le  jmblic  lui-mème  qui  est  le  grand  coupable. 

Les  causes  de  la  crise,  nous  les  trouvons  dans  les  émissions  d’obli- 
gations et  d’actions  de  chemins  de  fer  dont  une  grande  partie  a été 
jjlacée  sur  les  marchés  d’Europe,  et  dont  on  évalue  la  somme  à 
un  million  delivres!  La  spéculation  sur  les  terrains,  sur  les  chemins 
de  fer  a été  conduite  à l’aide  d’un  capital  emprunté  ou  par  des 
crédits  ouverts,  des  billets  de  complaisance  derrière  lesquels  il  n’y 
avait  pas  de  contre-partie. 
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L’erreur  des  banques  était  de  vouloir  faire  toutes  leurs  affaires 
avec  leurs  billets  en  circulation  et  d’immobiliser  leur  capital  dans 
le  département  de  la  banque;  et  cependant,  si  l’on  défendait  d’avan- 
cer de  l’argent  aux  actionnaires  de  la  banque,  l’escompte  à New- 
York  diminuerait  de  10  milbons.  Enfin  il  ne  faudrait  pas  laisser  le 
capital  à la  disposition  des  banques  et  les  obliger  à un  dépôt  de 
garantie  de  100,000  dollars  pour  toute  association,  et  de  50,000  dol- 
lars pour  un  seul  banquier. 

Tels  sont  les  derniers  conseils  que  donne  l’inspecteur  général 
de  la  Banque  de  New-York  à la  fin  de  son  Rapport  pour  prévenir  le 
retour  des  crises.  Pour  avoir  confiance  dans  leur  efficacité,  il  fau- 
drait oublier  le  passé  et  ses  leçons. 

Les  réformes  déjà  faites  et  celles  que  l’on  réclame  encore  dans 
le  système  des  banques  ne  peuvent  apporter  aucun  remède  à ces 
abus  qui  se  trouvent  en  dehors  de  l’action  législative.  Les  journaux 
américains  n’hésitent  pas  à les  réclamer,  tout  en  sachant  qu’elles 
ne  produiront  aucun  effet,  mais  ils  se  félicitent  d’avoir  soutiré  à la 
vieille  Europe  un  milhon  sterhng  immobihsé  sur  le  sol  des  États- 
Unis,  sans  aucune  compensation  pour  les  prêteurs  étrangers. 

Crise  de  1864. 

La  crise  de  1864  a été  confondue  aux  États-Unis  avec  la  guerre 
de  la  sécession  ; c’est  une  crise  politique,  il  n’y  a pas  lieu  d’en 
parler  ici. 

Crise  de  1873. 

Pendant  les  deux  derniers  mois  de  1872  le  marché  américain  avait 
été  très  gêné;  le  plus  bas  taux  d’escompte  était  de  7 p.  100,  et  en 
décembre  on  cota  même  1,32  et  1/4  p.  100  par  jour!  On  attendait  avec 
anxiété  l’année  1873  dans  l’espoir  de  meilleurs  jours.  Au  milieu  de 
janvier  1873  le  taux  de  l’intérêt  fléchit  un  peu  à 6 ou  7 p.  100,  mais 
bientôt  le  cours  de  1,32  par  jour  reparut  jusqu’au  mois  de  mai. 
Dans  les  premiers  jours  d’avril  le  marché  était  en  pleine  panique  ; 
elle  se  calma  dans  la  première  semaine  de  mai  et  dans  les  mois 
suivants  ; elle  reprit  au  premier  septembre,  les  demandes  redoublant 
jusqu’au  moment  le  plus  aigu  de  la  panique.  Ce  jour- là  il  n’y  eut 
plus  de  cours  coté;  à aucun  prix  on  ne  pouvait  se  procurer  de  l’ar- 
gent; quelques  prêts  furent  faits  à 1 1/2  par  jour. 

Cette  panique  éclata  le  18  septembre  par  la  faillite  de  Jay-Cooke, 
après  une  année  pénible  pendant  laquelle  l’argent  toujours  recher- 


474 


DES  CRISES  COMMERCIALES. 


ché  était  tenu  à un  haut  prix  dans  tous  les  geni’es  de  commerce. 
Quant  aux  emprunts  pour  la  construction  des  chemins  de  fer,  ils  se 
succédaient  avec  une  telle  rapidité  que,  du  mois  d’octobre  1871  au 
mois  de  mai  1873,  on  ne  pouvait  les  placer  au-dessous  de  7 p.  100. 
Les  banquiers  succombèrent  sous  le  poids  de  leurs  émissions  de- 
venues invendables  ; ce  fut  un  désastre  pour  les  railways.  Dans  la 
seule  année  1873  on  a construit  aux  États-Unis  4,190  milles  de  rail- 
vv’ays,  ce  qui,  à 29,000  dollars  par  mille,  rejjrésente  la  somme  énorme 
de  121,000,000  de  dollars,  et  dans  les  cinq  dernières  années  de 
1,700,000,000  de  dollars! 

Le  situation  commerciale  était  moins  mauvaise  et  le  nombre  des 
failbtes  n’atteignit  pas  les  proportions  qu’on  aurait  pu  craindre. 

Après  la  failbte  de  Jay-Cooke  vint  celle  de  Fisk  et  Hatch,  de 
l’Union  Trust  company,  de  la  National  Trust  company,  de  la  natio- 
nal Bank  of  common  Wealth.  Le  20  septembre,  pour  la  première 
fois,  le  Stock-Exchange  (la  Bourse)  fut  fermé  pendant  dix  jours, 
durant  lesquels  les  legal  tenders  notes  firent  prime  de  1/4  à 3 p.  100 
sur  les  chèques  certifiés. 

Le  18  on  s’était  précipité  sur  les  dépôts  ; les  retraits  continuèrent 
le  19  et  le  20,  surtout  de  la  part  des  banquiers  de  province  et  des 
correspondants  des  banques.  Aucune  valeur  n’était  réabsable;  pour 
soulager  la  place,  le  secrétaire  du  Trésor  acheta  13,300,000  dollars 
du  stock  fédéral  5-20,  déclarant  qu’il  ne  pouvait  faire  davantage. 

La  réouA^erture  de  la  Bourse  eut  lieu  le  30  septembre  sans  trouble, 
mais  en  grande  baisse.  Il  y eut  encore  plusieurs  suspensions  de 
payement  : on  cite  les  maisons  Sprague,  Claflin,  etc. 

Le  taux  de  l’escompte  à 9 p.  100,  on  craignit  une  panique  à 
Londres.  Les  banques  traversèrent  le  moment  le  plus  critique  le 
14  octobre  ; de  32,278,000  dollars  légal  tenders,  au  début  de  la  pa- 
nique, il  ne  leur  restait  plus  en  caisse  que  5,800,000  dollars!  Ce 
ne  fut  qu’au  milieu  de  novembre  que  la  baisse  s’arrêta  et  qu’il  y 
eut  un  léger  mouvement  de  reprise. 

Pendant  toute  la  panique,  les  réserA^es  des  banques  étaient  bien 
au-dessous  de  la  proportion  légale  de  25  p.  100;  du  13  au  20  sep- 
tembre elles  tombèrent  à 24,44  et  23,55  p.  100. 

Le  Clearing-House  de  NeAv-York,  le  20  septembre,  prit  une  mesure 
qui  permit  de  continuer  les  compensations.  Il  autorisa  les  banques 
cl  déposer  les  effets  à encaisser  ou  d’autres  valeurs  qui  seraient 
acceptées,  en  échange  desquelles  il  émettrait  des  certificats  de  dépôt 
portant  intérêt  k 7 p.  100  par  coupures  de  3 à 10  mille  dollars  jus- 
qu’à concurrence  de  70  p.  100  des  Anleurs  déposées.  On  en  mit  ainsi 
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en  circulation  pour  26,565,000  dollars.  De  plus  on  fit  un  fonds  com- 
mun des  légal  tend  ers  appartenant  à l’association  des  banques 
pour  se  porter  aide  et  protection. 

La  suspension  des  payements  eut  lieu  d’abord  à New-York,  puis 
s’étendit  aux  grandes  villes  de  l’Union;  elle  dura  quarante  jours, 
jusqu’au  1°'  novembre;  cette  mesure  fut  regardée  comme  ayant 
prévenu  de  plus  grands  désastres. 

Le  tableau  de  la  situation  comparée  des  bilans  des  banques  asso- 
ciées de  New-York  au  l®*"  janvier,  au  1®”  avril  et  au  1®"  juillet,  au 
1®®  septembre  et  au  1®®  octobre  des  années  1870,  1871,  1872,  1873, 
nous  montre  les  variations  suivantes  : les  escomptes  ont  oscillé 
de  250  millions,  janvier  1870,  à 309  milbons,  septembre  1871  ; ils 
s’étaient  abaissés  à 278  millions  en  septembre  1873,  à la  veille  de 
la  panique,  et  dès  le  mois  de  décembre,  la  liquidation  de  la  crise 
commencée,  ils  étaient  réduits  à 252  milbons  de  dollai’s.  Les  dépôts, 
de  179  milbons  de  dollars  en  janvier  1870,  s’élèvent  à 248  milbons 
en  juillet  1871,  avec  296  milbons  d’effets  escomptés,  et  atteignent 
encore  198  milbons  en  septembre  1873,  avec  278  milbons  d’es- 
compte, et  195  en  décembre.  Même  au  moment  le  plus  aigu  de  la 
crise,  ils  se  maintiennent  au-dessus  de  la  moyenne  ordinaire  des 
années  précédentes. 

Les  réserves  métalbques  jouent  un  trop  faible  rôle  pour  qu’il 
faille  insister  : elles^  ont  varié  de  34  milbons  en  juin  1870  à 
9 milbons  en  septembre  1871,  18  milbons  en  septembre  1873  et 
23  milbons  en  décembre. 

Le  circulation  a encore  moins  Avarié  : de  34  milbons  en  janvier 
1876,  eUe  est  descendue  à 27  milbons  en  juillet  1872,  s’est  main- 
tenue au  même  chiffre  pendant  l’année  1873,  si  nous  en  jugeons 
par  les  bilans  des  premiers  jours  de  chaque  trimestre.  Dans  aucun 
cas  il  n’y  aurait  beu  d’accuser  ici  un  excès  d’émission. 

D’après  le  relevé  du  contrôleur  de  la  circulation,  le  portefeuille 
aurait  baissé  du  12  septembre  au  1®®  novembre  de  199  à 169  mil- 
bons (dollars). 

En  résumé,  la  cii'culation  aurait  peu  varié;  les  dépôts,  de  99  mil- 
bons, se  seraient  relevés  à 167  du  12  au  20  septembre,  au  moment 
le  plus  critique,  alors  que  tout  était  suspendu  ; ils  ont  fléclii  à 89  mil- 
bons après  l'explosion  le  18  octobre,  puis,  dès  le  22  novembre,  ils 
s’étaient  relevés  à 138  milbons. 

Les  réserves  métalbques,  après  une  courte  reprise  de  14  à 18  mil- 
bons du  12  au  20  septembre,  étaient  retombées  à 10,  pour  se  rele- 
ver à 14  milbons  en  novembre. 
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Au  milieu  de  ces  troubles  les  fonds  d’Ëtats  résistèrent.  Dès  les 
premiers  mois  de  1873  les  demandes  du  marché  anglais  leur  impri- 
mèrent un  mouvement  en  avant  ; en  septembre,  sans  leur  garantie 
on  ne  pouvait  obtenir  aucun  prêt.  Pour  apporter  quelques  secours 
au  marché,  le  Trésor  acheta  environ  13  milhons  de  dollars  de  ren- 
tes à la  Bourse;  maiSjpiûvé  de  ressources,  ce  fut  le  seul  effort  qu’il 
put  faire.  Le  gouvernement  allemand  employa  une  somme  assez 
considérable  en  nouveau  5 p.  100,  de  sorte  que  la  hausse  des  fonds 
pubhcs  persista  pendant  toute  l’année  : les  cours  de  5-20  s’éle- 
vant de  91  en  avril  à 96  en  octobre  au  milieu  de  la  panique  du 
marché. 

L’indemnité  fixée  à 13,000,000  de  dollars  par  le  tribunal  arbitral 
de  Genève  et  payée  par  l’Angleterre  pour  avoir  admis  des  corsaires 
dans  ses  ports  fut  aussi  placée  en  5-20.  A côté  de  cette  fermeté  des 
fonds  publics,  les  obligations  des  chemins  de  fer,  surtout  de  ceux  de 
nouvelle  création,  furent  très  déprimées  ; on  ne  pouvait  même  plus 
en  émettre,  90  sociétés  nouvelles  ayant  cessé  de  payer  les  coupons 
d’intérêt,  tandis  que  celles  des  anciennes  lignes  avaient  conservé 
leur  prix. 

De  grands  spéculateurs,  Vanderbilt  à la  tête,  formèrent  des  syn- 
dicats embrassant  plusieurs  compagnies  et  fixant  les  cours  selon 
leurs  combinaisons.  La  mort  de  M.  Clarke  en  juin  porta  le  premier 
coup  à cette  coalition,  et  la  failhte  de  Georges  Bird  Grinnell  en  dé- 
termina la  dissolution.  La  liquidation  de  cette  colossale  affaire  dé- 
prima longtemps  les  prix. 

Le  prix  de  l’or,  en  janvier  1873  encore  coté  112  1/2,  s’éleva  à 
1191/2  en  avril,  sous  l’influence  de  la  spéculation,  car  au  moment 
le  plus  violent  de  la  crise  il  était  retombé  à 106  le  6 novembre.  Il 
est  vrai  qu’alors  tous  les  crédits  douteux  avaient  liquidé,  les  de- 
mandes d’or  avaient  disparu;  si  l’on  s’en  rapportait  au  chiffre  seul 
des  exportations,  elles  auraient  été  moindres  en  1873  que  dans  les 
années  précédentes. 

Les  cours  des  changes  furent  beaucoup  plus  déprimés  : de 
109,  45,  qui  représente  le  pair,  ils  tombèrent  à 107  1/4  pour  le 
meilleur  papier  à 60  jours.  Ce  papier  était  très  recherché  par  les 
spéculateurs  qui,  en  le  faisant  escompter,  se  procuraient  des  fonds 
pour  lever  des  titres,  sauf  à payer  avec  du  papier  court  à 
l’échéance.  Les  cours  tombèi'ent  si  bas  qu’il  était  souvent  impossi- 
ble de  négocier  du  papier  à aucun  prix. 

L’activité  qui  régnait  au  début  de  l’année  se  manifesta  dans  le 
mouvement  des  échanges;  l’excédent  des  importations  sur  les  expor- 
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tâtions  s’éleva  dans  les  six  premiers  mois  à 100  millions  de  dollars, 
tandis  que  l’année  précédente  il  ne  dépassait  pas  62  millions;  les 
prix  ayant  cours  sur  le  marché  américain  attiraient  de  toutes  parts 
les  produits. 

Crise  de  1884. 

La  crise  qui  éclata  aux  États-Unis  en  1884  fut  le  dernier  coup 
de  tonnerre  de  la  tempête  commerciale  qui  régnait  depuis  le  mois 
de  janvier  1882.  L’opinion  publique  rappelait  déjà  la  période  dé- 
cennale qui  séparait  la  crise  actuelle  de  celle  de  1873.  La  période 
aiguë  fut  de  courte  durée;  l’explosion  avait  eu  lieu  le  14  mai  et  la 
baisse  des  prix  avait  touché  les  bas  cours  à la  fln  de  juin.  Dès  le 
mois  de  juillet  on  se  remettait,  on  sentait  le  sol  plus  ferme  sous  ses 
pieds.  La  place  fit  preuve  d’une  grande  fermeté;  malgré  la  cherté 
de  l’argent  et  une  baisse  énorme  des  prix,  il  n’y  eut  pas  un  grand 
nombre  de  failhtes,  et  à la  fin  de  l’année  l’équihbre  était  à peu  près 
rétabli,  quoique  le  passif  des  pertes  se  fût  élevé  à 240,000,000  dol- 
lars. Ces  pertes,  il  est  vrai,  furent  presque  entièrement  supportées 
par  des  hommes  de  finance,  par  des  spéculateurs  plutôt  que  par  des 
industriels  et  des  commerçants. 

Le  mois  de  mai  1884  marqua  la  fin  de  la  période  prospère  qui 
a suUd  la  crise  de  1873.  Pendant  cette  période  on  a assisté  à la  plus 
gigantesque  spéculation  sur  les  chemins  de  fer  ; l’apogée  du  mou- 
vement a eu  lieu  en  1880,  et  dès  1881  le  mouvement  de  baisse  com- 
mençait pour  aboutir  aux  désastres  actuels.  La  dépression  des  cours 
a été  progressive  pendant  trois  années,  ils  se  sont  peu  àpeu  affaissés, 
sous  l’influence  d’une  concuri'ence  ruineuse,  par  suite  du  nombre 
des  nouvelles  lignes  et  de  l’abaissement  des  tarifs,  mais  surtout  par 
suite  des  manœuvres  des  administrateurs  sur  une  échelle  dont  il  n’y 
avait  pas  encore  eu  d’exemples  jusqu’ici;  parmi  ces  administrateurs 
nous  comptons,  non  sans  surj>rise  ni  sans  regret,  l’ancien  président 
des  États-Unis,  le  brillant  soldat  de  la  guerre  de  la  Sécession.  Dans 
ce  terrible  effondrement  du  mois  de  mai  1884,  on  gardera  le  souvenir 
des  principaux  coupables,  de  la  Banque  de  la  marine,  de  Ward  et 
Grant,  de  Fisk  et  de  John  Eno.  La  Marine  Bank  suspend  le  5 mai, 
la  semaine  suivante  la  Banque  métropohtaine  entraîne  à sa  suite 
un  grand  nombre  de  banquiers  et  de  maisons  de  second  ordre.  En 
ce  moment  la  confusion  était  à son  comble.  Dans  le  mécanisme 
si  délicat  de  la  circulation  fiduciaire,  les  banques  et  le  Cleaiing  House 
furent  les  premiers  touchés  et  les  plus  ébranlés,  mais  aussi- 
tôt ils  se  réunirent  en  syndicat  pour  résister  à la  tourmente  qui 
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renversait  tout  autour  d’eux.  Les  chèques  n’étant  plus  payés,  les 
compensations  ne  marchaient  plus  et  la  circiüation  fiduciaire  était 
suspendue;  cet  arrêt  pouvait  entraîner  les  plus  graves  consé- 
quences, il  fallait  aviser.  Ici  il  n’y  aA’^ait  pas  h suspendre  comme 
en  Angleterre  l’Acte  de  1844  pour  permettre  de  dépasser  la  hmite 
officielle  de  l’émission  des  billets,  mais  on  aurait  pu  demander 
de  changer  la  proportion  fixée  par  la  loi  qui  a organisé  les  banques 
nationales.  On  n’eut  recours  à aucune  de  ces  violations  des  statuts, 
qui  ne  prouvent  que  trop  combien,  en  pareilles  circonstances,  la 
réglementation  est  impuissante  ; on  se  borna,  sans  faire  intervenir 
les  pouvoirs  publics,  à émettre  des  Clearing-House  certificats,  c’est- 
à-dire  des  promesses  qu’on  devait  accepter  comme  des  chèques 
pour  compenser  les  opérations  de  chaque  jour.  C’est  à l’aide  de 
ce  secours  que  la  Banque  métropohtaine  a pu  reprendre  ses  paye- 
ments, le  15  mai,  le  lendemain  même  du  jour  où  elle  les  avait  sus- 
pendus. La  seconde  Banque  nationale  fut  victime  du  vol  de  son 
directeur,  M.  John  Éno  ; mais  son  père  et  les  directeurs  s’empres- 
sèrent de  combler  le  déficit.  A ce  moment  l’excitation  était  extrême, 
on  retirait  les  dépôts  et  on  payait  1 p.  100  par  jour,  et  môme  plus 
pour  obtenir  de  l’argent  ou  du  crédit  ; sous  l’influence  de  nombreux 
achats  de  valeur,  les  changes  baissèrent  rapidement;  on  prit 
même  du  métal  à Londres  pour  l’expédier  à New-York.  A aucune 
époque  on  ne  put  acheter  dans  de  meilleures  conditions,  surtout 
quand  on  remarque  que  la  situation  des  compagnies  était  beaucoup 
mieux  connue  qu’en  1873. 

Prodromes  de  la  crise.  — L’année  1883  avait  été  troublée  par  de 
nombreuses  failhtes,  il  n’y  avait  pas  eu  de  krach,  mais  les  prix, 
bien  loin  de  progresser,  avaient  de  la  peine  à se  mantenir.  A la 
veille  de  l’explosion  de  la  crise,  on  se  plaignait  de  l’accumulation 
des  produits  dans  les  entrepôts,  de  la  difficulté  des  exportations  ; 
rien  ne  pouvait  plus  sortir  malgré  un  tarif  ultra-protecteur,  et  on 
se  demandait  quelle  était  son  action.  Sous  l’influence  des  changes 
défavorables  l’or  s’écoulait  au  dehors,  les  encaisses  des  banques 
baissaient  chaque  jour. 

Le  i®'”  janvier  1884,  le  New-York  New  England  Railroad  fut  mis 
sous  le  séquestre  entre  les  mains  d’un  receveur.  Il  en  fut  de  même 
le  12  janvier  pour  la  Compagnie  de  la  rivière  du  nord;  en  février, 
en  mars,  en  avril,  de  nombreuses  maisons  déposèrent  leurs  bilans  ; 
la  baisse  des  prix  s’accentuait,  non  seulement  à la  Bourse,  mais  sur 
tous  les  marchés.  Le  malaise  ne  fit  qu’augmenter  jusqu’au  6 mai, 
le  jour  où  éclata  la  failhte  de  la  Banque  nationale  de  la  Marine, 
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dont  le  président  était  associé  de  la  maison  Grant  et  Ward,  qui 
sombra  peu  après  avec  un  passif  de  17  millions  de  dollars!  Ce 
désastre  financier  fit  une  grande  impression.  L’inquiétude  se  ré- 
pandit partout,  quand,  le  13  mai,  le  président  de  la  seconde  banque 
nationale  de  New-York  fut  aussi  forcé  de  suspendre  ses  payements 
avec  un  passif  de  3 millions  de  dollars;  ce  fut  le  dernier  coup 
porté  au  crédit.  Toute  opération  à terme,  tout  échange  devint 
impossible  ; on  ne  manquait  pas  de  valeurs,  mais  d’argent.  A un  mo- 
ment la  panique  a été  telle  que  le  taux  de  l’escompte  et  des  avances 
s’est  élevé  à 4 p.  100  par  jour. 

Quoique  la  crise  fût  générale,  ce  fut  plutôt  une  crise  de  titres  sur 
les  principales  places  des  États-Unis,  surtout  h New-York. 

On  ne  savait  plus  sur  qui  compter;  pour  se  faire  des  ressources 
les  offres  affluaient  à la  Bourse  sans  contre-partie,  et  le  marché  se 
dérobait  au  milieu  d’une  panique  qui  paralysait  tout  le  monde.  Ce 
triste  état  de  choses  fut  encore  aggravé  le  14  mai  par  la  suspen- 
sion de  la  banque  nationale  métropohtaine  et  par  la  failhte  Donnel, 
Lawson  et  Simpson,  Hatch  et  Foote.  Le  13  mai,  ce  fut  le  tour  de 
la  caisse  d’épargne  de  Newai’k,  de  Fisk  et  Hatch  et  de  beaucoup 
d’autres.  Il  était  devenu  impossible  d’obtenir  aucun  crédit  auprès 
des  banques  et  toutes  les  valeurs  étaient  invendables,  sinon  à des 
taux  ruineux.  Réduit  à une  pareille  extrémité,  il  fallait  prendre 
une  décision  pour  soulager  le  marché  et  éviter  une  suspension 
des  payements. 

Les  chèques  certifiés  émis  par  les  banques  ne  suffisaient  pas,  il 
fallait  avoir  recours  à un  nouveau  moyen  de  compensation.  Les 
membres  du  Clearing-House  sortirent  de  leur  rôle  ordinairement 
tout  passif,  pour  intexwenir  et  faire  ce  qui  ne  s’était  jamais  vu:  ils 
émirent  des  certificats  qu’ils  acceptaient  au  nom  des  institutions 
de  crédit  les  plus  compromises,  dont  on  voulait  prévenir  la  chute 
pour  éviter  d’autres  ruines.  Alors  que  tout  faisait  défaut,  le  secré- 
taire des  finances  voulut  aussi  prêter  son  concours  à l’effort  com- 
mun pour  soutenir  le  crédit  de  la  place  ; afin  d’atteindre  ce  but 
par  les  moyens  les  plus  réguliers,  il  se  borna  à avancer  le  rem- 
boursement de  la  dette  dont  l’échéance  était  proche.  Sauf  ces  der- 
niers secours,  on  voit  combien  le  désarroi  était  grand,  pour  qu’on 
eût  recours  à de  pareils  moyens.  Jamais  jusqu’ici  ils  n’avaient  été 
employés,  ce  qui  prouve  bien  la  gravité  d’une  situation  de  place 
dont  l’équilibre  était  rompu  depuis  1881,  année  dans  laquelle  tous 
les  hauts  cours  ont  été  atteints  au  Stock-Exchange. 

Pour  augmenter  encore  la  solidarité  des  membres  du  Clearing- 
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House,  il  fut  convenu  qu’un  comité  serait  chargé  de  recevoir  en 
garantie  des  effets  et  des  valeurs  contrôlés,  en  échange  desquels 
on  émettrait  des  certificats  de  dépôt  portant  intérêt  à 3 p.  100  jus- 
qu’à concurrence  de  75  p.  100  des  sommes  déposées.  Cette  combi- 
naison adoptée,  on  chercha  le  moyen  de  rouvrir  la  Banque  nationale 
métropohtaine.  Un  choix  fait  dans  son  portefeuille  indiqua  les  va- 
leurs qu’elle  pourrait  donner  en  garantie  pour  obtenir  des  certifi- 
cats du  Clearing-House  ; la  circulation  ainsi  rétablie,  elle  put,  le 
15  mai,  prendre  part  à la  compensation. 

A la  nouvelle  d’un  syndicat  des  banques  et  du  Clearing-House, 
tout  se  calme  ; la  méfiance  qui  était  générale  diminue,  on  a besoin 
et  on  désire  réaliser,  mais  les  avances  manquent.  La  hausse  du  taux 
de  l’escompte  attire  peu  à peu  le  capital  étranger,  le  change  s’amé- 
liore. Avec  le  secours  du  syndicat,  la  circulation  fiduciaire  se  trouve 
rétablie  et  le  taux  de  l’escompte  s’abaisse  à 5 p.  100.  Pour  le  com- 
merce, on  trouvait  toujours  de  l’argent  à 4 1/2  et  à 5 p.  100,  quand 
à la  Bourse  il  fallait  payer  4 p.  100  par  jour  1 

La  panique  fut  terrible  du  3 au  10  mai;  personne  pendant  deux 
jours  ne  voulait  se  séparer  de  son  argent  ; on  ne  trouvait  à em- 
prunter sur  aucun  gage,  à quelque  prix  que  ce  fût.  De  là  une  baisse 
sur  les  fonds  pubhcs,  qui  fléchirent  au-dessous  des  bas  cours 
de  1873. 

Le  public  se  plaignait  de  n’avoir  pu  prévoir  la  crise,  le  drainage 
de  l’or  ayant  été  dissimulé  par  la  promesse  souvent  répétée  qu’il  y 
avait  une  réserve  de  600  millions  à Washington.  On  se  l’appelait 
des  situations  analogues  en  1857,  en  1873,  et  on  faisait  remarquer 
que  de  semblables  embarras  ne  s’étaient  présentés  qu’après  une 
longue  période  de  hauts  prix,  alors  que  le  cajiital  était  rare,  le  taux 
de  l’intérêt  élevé,  tandis  qu’il  était  loin  d’en  être  ainsi  en  ce  moment. 

Il  était  cependant  de  notoriété  publique  que  la  baisse  des  prix 
datait  déjà  de  deux  années,  que  la  hausse  des  prix  avait  été  arrêtée 
par  l’explosion  de  la  crise  de  1882  en  Europe,  à Paris,  et  que,  depuis 
ce  moment,  les  prix  avaient  commencé  à baisser,  moins  rapide- 
ment néanmoins  qu’en  Europe,  parce  que  la  secousse  avait  alors 
ébranlé  seulement  un  marché  qui  n’était  pas  encore  remis  de  la 
crise  de  1873,  à laquelle,  par  suite  delà  guerre  franco-allemande,  la 
Fi'ance  avait  échappé.  La  mine  n’étant  pas  suffisamment  chargée 
aux  États-Unis,  l’explosion  n’eut  pas  lieu.  La  spéculation,  im- 
prrissante  pour  redonner  une  nouvelle  impulsion  à la  hausse 
des  prix,  put  encore  cependant  maintenir  ses  positions  jusqu’en 
mai  1884,  où  l’explosion  retardée  jusque-là  eut  enfin  lieu,  couvrant 
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le  marclic  de  ruines  et  entraînant  une  liquidation  avec  son  cortège 
accoutumé,  une  grande  et  longue  baisse  des  prix. 

Déjà  nous  avons  noté  de  pareils  retards  dans  l’explosion  des  crises 
dans  la  période  de  1837-1839  et  1864-1866  en  France  et  en  Angle- 
terre. Une  situation  même  compromise  peut  être  masquée  dans 
des  conditions  particulières  et  la  place,  quoique  s’étant  livrée  aux 
mêmes  excès  de  spéculation,  peut  voir  l’explosion  de  la  crise 
reculée  pendant  un  certain  temps,  puis  éclater  alors  même  que  la 
baisse  des  prix  a commencé  et  que  l’on  croit  avoir  échappé  au 
danger. 

Comme  à Bruxelles  et  aux  États-Unis  en  1837-39,  comme  en  An- 
gleterre en  1864-66,  de  grandes  maisons,  de  puissantes  institu- 
tions de  crédit  ont  maintenu  tout  un  échafaudage  de  spéculations 
déjà  hors  d’aplomb,  mais  pouvant  encore  se  tenir  debout  par  l’en- 
semble des  pièces  qui  les  reliaient  et,  dans  cet  équihbre  instable, 
il  a suffi  qu’une  seule  se  détachât  pour  faire  crouler  tout  l’édiflce,  à 
un  moment  où  l’on  espérait  le  voir  durer  encore  et  même  se  conso- 
lider. N’est-ce  pas  la  preuve  qu’après  ces  époques  d’expansion  et 
d’activité  qui  caractérisent  les  périodes  prospères  (et  il  n’y  a pas 
de  période  prospère  sans  une  hausse  des  prix),  il  faut  un  arrêt,  une 
crise  pour  prendre  un  temps  de  repos,  pour  permettre  de  hquider 
les  affaires  engagées  à l’aide  d’une  succession  d’échanges  dans  les 
hauts  prix  ; pour  laisser  se  reconstituer,  pendant  ces  années  de 
calme  et  de  ralentissement  d’affaires,  le  capital  et  les  épargnes  des 
pays  qui  avaient  été  trop  rapidement  immobilisés  et  épuisés? 

La  confiance  revenait  déjà  à New-York,  malgré  les  demandes  con- 
tinuelles des  banquiers  de  province  sur  leurs  correspondants,  ce 
qui  abaissait  la  réserve  au-dessous  de  la  limite  légale  ; néanmoins, 
au  milieu  de  toutes  les  failhtes,  il  n’y  eut  pas  de  suspension  des 
payements  en  espèces. 

La  crise  de  1884,  d’après  le  contrôleur  de  la  circulation,  aurait  été 
plus  imprévue  que  la  crise  de  1873,  et  cependant  il  suffisait  de 
voir  le  nombre  d’affaires,  d’entreprises  jetées  en  proie  à la  spécu- 
lation pour  prévoir  ce  qu’il  devait  en  résulter  de  troubles  financiers 
et  de  désastres  pour  le  pays. 

La  continuation  des  payements  en  or,  les  bas  prix,  la  perspective 
d’une  belle  récolte,  donnaient  du  courage,  maintenaient  un  reste  de 
confiance  et  permettaient  déjà  d’entrevoir  une  prochaine  reprise  des 
affaires. 

La  crise,  quoique  gagnant  tout  le  territoire  de  l’Union,  sévit 
surtout  à New-York.  Sans  vouloir  s’étendre  sur  ses  causes  premières, 
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le  controleur  de  la  circulation  ne  peut  s’empêcher  de  faire  remar- 
quer qu’elle  s’est  déclarée  dans  les  mêmes  circonstances  qu’en  1873  ; 
partout  c’étaient  des  émissions  pour  de  nouvelles  entreprises;  la 
spéculation  s’était  empressée  de  les  accueillir  avec  prime  et  on  se 
demandait  quelle  était  leur  valeur  réelle. 

Au  même  moment  les  recettes  des  chemins  de  fer,  loin  de  progres- 
ser, montrèrent  de  la  faiblesse  et  subirent  un  léger  recul;  on 
commença  à douter  de  la  solvabihté  des  maisons  engagées,  on 
leur  refusa  de  nouvelles  avances  et  aussitôt  l’édifice  artificielle- 
ment construit  s’écroula. 

Pour  enlever  les  cours  à la  Bourse,  les  banques  avaient  fait 
d’immenses  avances  sur  des  actions  et  des  obligations  de  chemins 
de  fer  des  nouvelles  émissions  ; dès  que  les  cours,  artificiellement 
maintenus  au  taux  auquel  on  les  avait  portés,  commencèrent  à 
fléchir,  tout  devint  invendable.  Jusqu’ici,  entraîné  et  fasciné  par  la 
hausse  des  prix,  tout  le  monde  était  acheteur  ; à peine  la  progres- 
sion est-elle  arrêtée,  tout  le  monde  se  retourne  àla  fois.  Les  banques 
avaient  prêté  non  seulement  leur  capital,  mais  en  outre  une  partie 
des  dépôts  de  leurs  clients  ; les  courtiers  avaient  encouragé  une 
spéculation  qui  leur  amenait  des  affaires;  c’est  ainsi  que  de  toutes 
parts  le  public  était  lancé  sur  une  voie  qui  deA^ait  le  conduire 
à la  ruine.  Le  contrôleur  de  la  circulation  fait  remarquer  avec  flei’té 
qu’au  milieu  du  bouleversement  général  et  des  nombreuses  fail- 
btes  de  maisons  honorables,  il  n’y  eut  que  deux  banques  nationales 
comjjromises  : l’une  fit  failbte,  l’autre  suspendit  ses  payements. 

Pendant  le  mois  de  mai,  on  peut  estimer  à 32  milbons  de  dol- 
lars le  passif  des  banques  et  des  banquiers  de  la  Adlle  de  New-York 
qui  succombèrent,  tandis  que  celui  de  la  seule  Banque  nationale  qui 
partagea  leur  sort  ne  dépassa  pas  4 milbons,  la  banque  qui  sus- 
pendit n’aj^ant  entraîné  aucune  perte. 

Malheureusement  l’année  ne  se  passa  pas  sans  qu’on  eût  à signa- 
ler de  nouA'^eaux  sinistres  : onze  banques  nationales  firent  failbte; 
il  est  vrai  que  parmi  les  banques  et  les  banquiers  privés  on  en 
compte  plus  de  cent.  Malgré  la  sévère  surveillance  dont  les  banques 
étaient  l’objet,  on  fut  surpris  de  découvrir  toutes  les  manœuvres  aux- 
quelles s’était  bvrée  la  Banque  nationale  de  la  marine  à New-York  et 
qui,  jusqu’ici,  avaient  échappé  aux  inspecteurs  officiels.  Elle  avait 
suspendu  ses  payements  le  6 mai,  et  le  môme  jour  elle  aA^'ait  été 
débitée  de  353  000  dollars  ; les  bvres  avaient  été  grattés  et  surchargés 
pour  un  seul  cbent  jusqu’à  concurrence  de  766  000  dollars.  Il  était 
débiteur  de  2 400  000  dollars,  six  fois  le  capital  de  la  Banque; 
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une  portion  de  cette  dette  était  sous  j)lusieurs  noms  d’employés 
inférieurs.  Ce  môme  client  avait  trois  comi:)tes  ouverts  : un  comme 
administrateur,  puis  un  compte  général  et  un  compte  spécial. 
Tout  était  fictif;  on  clierchait  à dissimuler  des  irrégularités  par 
d’autres  iiTégularités,  on  en  avait  ainsi  imposé  aux  inspecteurs  et 
aux  administrateurs  eux-memes. 

Les  certificats  émis  parle  Clearing-House,  quand  tout  crédit  avait 
disparu,  rendirent  un  grand  service  et  maintinrent  en  équilibre  un 
grand  nombre  de  maisons  qui  sans  ce  secours  eussent  succombé. 
On  les  accordait  surtout  aux  banques  qui  faisaient  partie  de  l’asso- 
ciation, pour  compenser  leur  solde  de  chaque  jour. 

Pendant  la  crise  de  1873,  on  avait  eu  recours  au  même  moyen, 
mais  trop  tard;  la  panique  était  déjà  à son  comble,  l’ébranlement 
si  général  que  rien  ne  pouvait  rétablir  la  confiance.  Il  n’en  fut  pas 
de  même  en  1884  : la  rapidité  et  la  décision  avec  laquelle  la  mesure 
fut  prise  i^ar  les  banques  associées  rétablit  de  suite  la  confiance 
dans  tout  le  pays.  Le  maximum  de  l’émission  no  dépassa  pas 
24  900000  dollars,  dont  7 millions  pour  la  Banque  nationale  métro- 
politaine; dès  le  10  juin  les  balances  du  Clearing  étaient  payées  en 
monnaie  légale.  Le  papier  de  commerce,  qui  pour  la  plus  grosse 
part  garantissait  ces  certificats,  avait  déjà  été  remboursé.  La  Banque 
nationale  métropolitaine  seule  demanda  du  temps  pour  se  liquider. 

L’émission  de  ces  certificats  fut  très  l’apide  : 3,800,000  dollars 
le  15  mai,  6,800,000  dollars  le  16,  6,700,000  le  17,  plus  de  17  mil- 
lions dans  les  trois  premiers  jours,  puis  les  19,  20et22, 1,500,000  dol- 
lars, et  ce  fut  tout;  le  reste  de  la  somme  fut  délivré  en  petites  frac- 
tions. Les  rentrées,  quoique  plus  lentes,  se  firent  du  l®’'  juillet  au 
l®®  août. 

En  1873,  pour  rappeler  ce  qui  se  passa  alors,  au  lieu  de  24,900,0(0 
dollars  de  certificats,  on  en  avait  émis  pour  26,565,000,  dont  22  mil- 
lions du  22  au  29  septembre  ; les  remboursements  eurent  lieu  du 
3 novembre  au  31  décembre. 

Dans  les  deux  cas,  c’est  pour  ainsi  dire  la  même  somme  qui  a 
suffi  pour  répondre  à tous  les  besoins.  S’il  suffisait  d’un  si  faible 
appoint  pour  sauver  un  marché  en  déroute,  on  ne  comprendrait 
pas  pourquoi  on  ne  préviendrait  pas  les  crises.  Il  ne  faut  donc  pas 
oublier  que  ce  soulagement  ne  se  fait  sentir  que  quand  la  baisse 
des  prix  a déjà  rétabli  l’échange  des  produits,  entraînant  la  liqui- 
dation des  maisons  mal  engagées. 

Dès  le  mois  de  juin,  sur  les  bilans  des  banques  ou  sur  les  cours 
des  changes,  on  suivait  chaque  jour  le  calme  et  l’équilibre  qui  se 
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rétablissaient;  après  la  tourmente  des  premiers  jours,  sauf  les  faillites 
Mathew  et  Morgan,  il  n’y  eut  pas  de  nouveaux  sinistres. 

La  situation  de  la  place  se  raffermissait,  le  Clearing- House  dimi- 
nuait ses  certificats  d’emprunt  qui  remplacent  aujourd’hui  les  abus 
d’émission  des  billets  d’autrefois.  De  24  millions  de  dollars  ils  étaient 
déjà  réduits  à 18  millions;  sur  ce  chiffre,  6 milhons  furent  pris  par 
les  banques  comme  une  ressource  extrême;  il  ne  restait  donc  plus 
que  12  millions  de  dollars  en  circulation.  Ces  6 millions  ont  servi  à 
soutenir  les  banques  qui  étaient  ébranlées  et,  en  dehors  de  ces  be- 
soins, on  est  heureux  de  constater  que  la  somme  n’a  pas  été  plus 
considérable. 

Les  failhtes  ont  cessé  dans  les  grands  centres,  elles  continuent 
dans  l’intérieur  du  pays,  la  secousse,  comme  une  grosse  vague,  met 
un  certain  temps  à parcourir  les  divers  États. 

La  succession  des  crises  aux  États-Unis  suivie 
sur  les  bilans  des  banques. 

Après  l’historique  sommaire  des  crises  aux  États-Unis,  il  ne  sera 
pas  inutile  pour  avoir  un  tableau  d’ensemble,  de  jeter  un  coup  d’œil 
sur  les  trop  rares  documents  qui  nous  permettent  de  suivre  sur 
les  bilans  le  fonctionnement  des  Banques.  Nous  connaissons  leur 
organisation,  il  s’agit  de  constater  les  résultats  qu’elle  a donnés. 

Ce  qm  saute  aux  yeux,  c’est  que  de  tout  temps  il  y a eu  des  abus, 
des  crises.  Notons-nous  une  différence  dans  la  fréquence  et  la  gra- 
vité de  ces  accidents,  selon  que  nous  observons  leur  mécanisme 
sous  l’ancien  ou  sous  le  nouveau  système  inauguré  pendant  la 
guerre  de  la  sécession  en  1864,  alors  que  le  mécanisme  de  l’émis- 
sion des  billets  était  insuffisant  pour  les  nouveaux  besoins? 

Sans  s’arrêter  ici  sur  la  réglementation  antérieure  et  postérieure 
à 1 864,  observons  les  différences  que  nous  pouvons  constater  par 
l’examen  des  bilans,  comme  nous  l’avons  fait  en  France  et  en  An- 
gleterre. Malheureusement  la  précision  même  de  notre  observation 
va  diminuer  en  raison  même  du  champ  qu’elle  embrasse. 

Pour  la  Banque  de  France  nous  avons  pu  suivre  ces  variations 
des  bilans  sur  les  relevés  de  chaque  jour;  pour  la  Banque  d’Angle- 
terre sur  les  relevés  hebdomadaires  ; pour  les  banques  des  États- 
Unis,  nous  avons  dû  nous  contenter  des  relevés  que  donne  le  con- 
trôleur de  la  circulation  dans  son  Rapport  annuel  à un  jour  donné, 
pendant  les  mois  de  février,  mai,  juin,  octobre  et  décembre  depuis 
1865.  Avant  cette  époque,  pour  les  banques  des  États  nous  n’avions 
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la  situation  annuelle  qu’à  un  jour  donné;  nous  sommes  mieux  ren- 
seignés pour  la  seconde  période,  et  cependant,  sur  le  petit  nombre 
de  bilans  que  nous  possédons,  nous  constatons  les  mêmes  séries 
de  développement  et  de  décroissance.  S’ü  y a des  lacunes,  d’un 
autre  côté  le  tableau  sera  plus  complet,  parce  qu’il  embrasse  l’en- 
semble des  banques  des  ÉtatsUnis,  alors  qu’en  France  et  en  An- 
gleterre nous  n’observons  que  les  deux  principales;  sur  une  telle 
étendue,  il  est  vrai,  nous  risquons  de  voir  les  grands  écarts  dispa- 
raître et  se  confondre  dans  l'importance  des  sommes  dont  nous 
suivons  les  mouvements.  Afin  de  mieux  les  saisir,  nous  avons  mis 
en  présence  des  relevés  des  banques  des  États-Unis  ceux  des  ban- 
ques associées  de  la  ville  de  New-York;  on  pourra  ainsi  reconnaître 
et  suivre  la  part  de  chacun  d’eux. 

Pendant  la  première  période  des  banques  d’États  (18H-1864), 
l’accroissement  du  nombre  des  banques  a été  continu,  sauf  deux 
arrêts  en  1841  et  en  1862;  en  1841,  pendant  la  liquidation  de  la 
crise  de  1839,  et  en  1862  au  début  de  la  guerre  de  la  sécession;  la 
crise  de  1837  n’a  pas  interrompu  le  mouvement. 

Le  capital  des  banques  a suivi  les  mêmes  mouvements  : de  52  mil- 
lions de  dollars  en  1811  à 338  milüons  en  1840,  réduction  à 196  mil- 
lions en  1846,  et  enfin  le  dernier  maximum  touché  en  1861, 429  mil- 
lions de  dollars,  à la  veille  de  la  guerre.  En  1864,  une  nouvelle 
organisation  des  banques  sous  le  titre  de  banques  nationales  fait 
aux  banques  d’États,  sans  les  supprimer,  une  situation  qui  devait 
amener  leur  liquidation,  ce  qui  eut  lieu  en  effet. 

Gomme  en  Angleterre  et  en  France,  la  somme  des  escomptes, 
telle  que  nous  la  donnent  les  bilans,  s’élève  chaque  année  pendant 
la  période  prospère. 

C’est  ainsi  que  de  1830  à 1839,  de  200  millions  elle  atteint  492  mil- 
lions de  dollars  pour  redescendre  à 254  millions  à la  fin  de  la  liqui- 
dation en  1843. 

Dans  la  période  suivante,  le  môme  mouvement  ascensionnel  se 
reproduit  de  234  à 344  millions  de  dollars  en  1848.  La  crise  en  Europe 
a éclaté  en  1 847  ; aux  États-Unis  elle  retentit  en  1848,  bien  légère, 
comme  l’indique  sa  liquidation  qui  a lieu  de  suite  en  1849,  n’abais- 
sant la  somme  des  escomptes  qu’à  332  millions. 

Une  nouvelle  période  de  prospérité  succède  aux  précédentes;  le 
mouvement  croissant  reparaît  et  de  332  milhons  porte  la  somme 
des  escomptes  à 684  milüons  de  1849  à 1837.  La  crise  éclate  au 
môme  moment  dans  le  monde  entier;  mais  malgré  les  ruines  qu’elle 
entraîne,  l’épargne  est  déjà  telle,  la  situation  générale  des  affaires 
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si  saine,  qu’après  avoir  rejeté  une  légère  écume,  le  courant  des 
affaires  reprenait  sa  course  jusqu’en  1861,  les  escomptes  atteignant 
déjà  la  somme  de  696  millions  de  dollars.  Cette  somme  est  supé- 
rieure à celle  que  nous  avons  notée  en  1857;  mais  alors,  tandis 
que  le  mouvement  continue  en  Europe  jusqu’en  1864,  malgré  la 
secousse  qu’il  reçoit  de  la  déclaration  de  guerre,  ici  tout  s’arrête 
jusqu’à  la  fin  de  la  lutte  ; nous  ti’aversons  une  crise  politique,  ce 
n’est  pas  une  crise  commerciale.  La  ]3aix  rétablie,  le  mouvement 
reprendra  dans  de  nouvelles  conditions  avec  une  réorganisation  des 
banques  sous  le  titre  de  Banques  nationales. 

Une  transformation  doit  se  faire,  mais  comme  tout  est  préparé, 
elle  est  rapide.  Le  premier  bilan  des  Banques  nationales  date  de 
1864;  dès  1865,  la  somme  des  escomptes  dépasse  déjà  100  mil- 
lions de  dollars,  pour  atteindre  500  millions  en  1866.  Une  fois  lancé, 
le  mouvement  suit  son  cours  : 
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de  dollars, 

1865 

166 

18GG 

500 

1867 

609 

1868 

657 

Millions 
de  dollars, 

1860 

1870 

1871 

1872 

1873 

Crise. 


La  progression  annuelle  est  ininterrompue  comme  en  Europe,  et 
l’explosion  a lieu  au  même  moment. 

La  hausse  des  prix  arretée,  un  commencement  de  liqindation  se 
produit  à la  fin  de  l’année  et  réduit  le  portefeuille  à 856  millions; 
mais  au  lieu  de  continuer  comme  en  Europe,  un  mouvement  de 
reprise,  analogue  à celui  qui  a suivi  la  crise  de  1864  en  Angleterre, 
se  produit  ; la  somme  des  escomptes  se  relève  de  856  à 984  mil- 
lions de  dollars  en  1875,  et  alors,  alors  seulement,  le  véritable  mou- 
vement de  dépression  s’accuse  comme  en  Europe  et  abaisse  le 
chiffre  des  escomptes  à 814  millions  de  dollars  en  1879,  au  même 
moment  qu’en  France  et  en  Angleterre,  quand  les  prix  ont  touché 
leurs  cours  minima  et  quand  la  reprise  des  affaires  va  se  pro- 
duire. 

Elles  reprennent  en  effet;  dès  la  fin  de  l’année  la  somme  des 
effets  escomptés  s’élève  à 933  millions,  et  la  progression,  comme 
on  le  constate  sur  le  tableau  ci-joint,  continue  chaque  année  pour 
atteindre  1 300  millions  de  dollars  en  1884.  La  crise  avait  éclaté 
on  Europe  en  1882  ;le  mouvement,  tant  l’impulsion  était  vive,  a donc 
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continué  encore  pendant  dix-huit  mois  ; mais,  nous  l’avons  constaté, 
la  hausse  des  prix  s’était  arrêtée  en  1882. 

A partir  de  ce  moment  la  réaction  s’accuse,  le  portefeuille  se  vide 
jusqu’à  1 200  milhons  en  1883.  Cette  hquidation  est  à peine  sen- 
sible, parce  que  nous  embrassons  l’ensemble  de  l’Union  et  qu’il  y 
a toujours  un  mouvement  en  avant  dans  les  régions  nouvelles  qui 
n’ont  pas  encore  participé  au  mouvement  des  affaires.  Si  nous  ob- 
servons ce  qui  se  passe  dans  les  banques  associées  de  New-York, 
là  où  se  traitent  le  plus  grand  nombre  d’affaires,  la  dépression  du 
portefeuille,  après  le  gonflement  noté  au  moment  des  crises,  est 
plus  sensible;  l’abaissement  que  nous  signalons  se  fait  plus  lente- 
ment avec  le  ralentissement  des  affaires.  Ainsi,  dans  la  dernière 
période,  le  maximum  du  poidefeuille  s’observe  à la  fin  de  1881 
(350  milbons  de  dollars),  et  le  minimum  en  décembre  1884,  l’année 
même  où  la  crise  a éclaté  et  où  dans  les  premiers  mois  on  avait 
vu  reparaître  le  chiffre  de  351  millions,  à un  milbon  près  le  même 
chiffre  qu’en  1881. 

Ce  chiffre  maximum  n’est  qu’un  accident,  sous  l’influence  de 
besoins  pressants  au  moment  des  embarras,  car  depuis  1881,  on 
suivait  la  dépression  annuelle  des  chiffres  maxima  et  minima  ; ce 
relèvement  a paru  tout  à coup  et  a disparu  de  même,  la  reprise 
s’étant  manifestée  dès  1883,  une  année  plus  tôt  qu’en  Europe. 

Les  escomptes  des  banques  de  New-York  réduits  à 287  milbons 
se  relèvent  de  suite  au  début  de  la  nouvelle  période  prospère  qui 
s’ouvre  et  les  porte  par  une  progression  croissante  à 408  mübons 
de  dollars  en  1889;  encore  quelques  années  heureuses,  et  nous 
approcherons  de  la  fin  de  la  période  prospère  et  des  hauts  prix. 

Voilà  ce  que  nous  observons  pour  l’escompte  sur  les  bilans  des 
banques  associées  de  New-York;  si  nous  reportons  les  yeux  sur 
les  bilans  des  Banques  nationales  de  l’Union,  on  ne  peut  noter  qu’un 
affaissement  de  100  milbons  de  dollars  sur  le  portefeuille,  de  1,300 
à 1,200  mübons  (1884-1883).  Après  ce  court  temps  d’arrêt,  qui  mar- 
que bien  le  besoin  d’une  bquidation,  les  escomptes  reprennent  leur 
mouvement  toujours  croissant  et  s’élèvent  à 1 ,470  milbons  en  1886, 
à 1,587  mübons  en  1887  et  enfin  à 1,684 mübons  de  dollars  en  1888; 
nous  sommes  en  pleine  période  de  développement  et,  par  consé- 
quent, de  hausse  de  prix  et  de  prospérité  ; ü en  est  de  même  en 
France  et  en  Angleterre. 

L’examen  d’un  seul  article  des  bilans,  celui  des  escomptes  et  des 
avances,  nous  a permis  de  suivre  les  périodes  de  prospérité,  de 
crise  et  de  bquidation.  Observons-nous  les  autres  articles,  nous 
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trouvons  la  confirmation  de  nos  prévisions.  Parmi  ces  articles, 
comme  importance,  nous  voyons  d’abord  les  dépôts  en  comptes 
courants  du  public;  ils  forment  la  contre-partie  des  escomptes  et 
des  avances  dont  le  montant  est  de  suite  porté  au  crédit  des  clients 
des  banques;  aussi  suivent-ils  le  développement  du  portefeuille. 
De  1865  à 1873  la  progression  est  ininterrompue  ; de  183  millions 
de  dollars  à 656  millions;  le  chiflre  maximum  se  présente  dans  le 
premier  trimestre  de  1873,  huit  mois  avant  le  maximum  des  es- 
comptes et  des  avances  ; à ce  moment  ils  sont  réduits  à 622  mil- 
lions, soit  un  écart  de  300  milLLons  de  dollars  entre  les  deux  chiffres, 
et  cet  écart  est  le  môme  que  l’on  observe  les  maxima  ou  les  mi- 
nima  des  deux  articles,  comme  nous  le  voyons  dans  l’année  même, 
pendant  la  liquidation  de  la  crise  de  1873  h 

Dans  la  dernière  période  la  progression  est  la  même  : de  598  mil- 
lions la  somme  des  dépôts  s’élève  h 1 350  millions  de  dollars  pen- 
dant que  les  escomptes  et  les  avances  atteignent  1 684  millions^ 
soit  encore  un  écart  de  334  millions  de  dollars.  La  liaison  des  deux 
articles  est  beaucoup  plus  marquée  qu’en  France  et  en  Angleterre, 
où  les  sommes  portées  en  comptes  courants  sont  plus  variables. 
Aux  États-Unis,  on  sent  la  marche  du  crédit  qui,  par  l’escompte  ou 
les  avances  des  banques,  arrive  au  compte  courant,  pour  de  là 
fonctionner  au  Clearing-House  et  compenser  partout  les  dettes. 

Le  rôle  de  la  circulation  des  billets,  après  la  réglementation  sé- 
vère décrétée  en  1863  pour  l’organisation  des  Banques  nationales,  n’a 
pas  été  le  même  dans  les  deux  dernières  périodes  que  nous  étu- 
dions. De  1863  à 1873,  api’ès  les  troubles  de  la  guerre,  au  fur  et  à 
mesure  du  retrait  des  greenbacks,  les  bank-notes,  émises  par  les 
Banques  nationales,  non  seulement  les  remplacent,  mais  se  substi- 
tuent à celles  des  banques  d’États  dont  elles  vont  prendre  la  place. 
Nous  les  voyons  d’abord  de  66  millions  s’élèver  à 341  millions  de 
dollars  (1865-1873),  au  moment  le  plus  aigu  de  la  crise;  on  pour- 
rait même  les  accuser  d’en  être  la  cause,  si  la  disproportion  seule 
des  deux  chiffres,  341  millions  de  billets  contre  944  millions  d’effets 
escomptés,  ne  repoussait  de  suite  cette  idée.  Il  suffit  même  de  pour- 
suivre l’observation  pour  en  montrer  la  fausseté. 

Le  maximum  de  la  circulation  des  billets  a coïncidé  ici  avec  la 
crise,  ce  qui  ne  se  produit  plus  depuis  longtemps  en  France  et  en 
Angleterre,  et  au  lieu  de  présenter  son  chiffre  maximum  pendant 
la  liquidation  de  la  crise  de  1873,  elle  nous  montre  son  cliiffre  mi- 

1,  Voir  le  tableau  des  bilans  des  Banques  des  États-Unis. 
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nimum,  290  millions  de  dollars  en  1877.  Bien  loin  de  se  relever 
en  ce  moment  comme  en  Europe,  sous  l’influence  du  reflux  des 
espèces  métalliques  dans  les  encaisses  des  banques,  la  somme  des 
billets  en  circulation  diminue  ; c’est  qu’en  effet  ici  la  cause  man- 
que, le  reflux  des  espèces  se  fait  à peine  sentir.  De  4 millions  de 
dollars  en  1865  l’encaisse  s’était  péniblement  constituée,  s’élevant 
à 48  millions  de  dollars  en  J 870.  A la  veille  de  l’explosion  de  la 
crise,  en  1871,  elle  se  trouve  réduite  à 10  millions,  au  plus  fort  de 
la  crise  à 16  millions,  puis,  sous  l’influence  d’un  léger  remous,  elle 
se  relève  à 33  millions  en  1874,  sans  atteindre  le  chiffre  maximum 
de  la  période  précédente  ; mais  bientôt  le  flux  reparaît  et  abaisse 
cette  réserve  métallique  à 8 millions  en  1875.  Ce  n’est  qu’après  cette 
dépression  que  le  véritable  reflux  reparaît,  quand  la  circulation  des 
billets  est  à son  chiffre  minimum  (290  millions  de  dollars). 

Pendant  que  de  8 millions  l’encaisse  se  relève  successivement  à 
54,  79,  109  et  enfin  128  millions  de  dollars  en  1878,  1879,  1880  et 
1881,  c’est-à-dire  à l’approche  de  la  crise,  la  circulation,  elle  aussi, 
de  290  millions  s’étend  jusqu’à  son  chiffre  maximum,  323  millions 
de  dollars,  en  1882,  l’année  du  krach  en  Europe  et  de  l’arrêt  de  la 
hausse  des  prix  aux  Etats-Unis.  Quant  au  chiffre  minimum  de  l’en- 
caisse, on  l’observe  en  1883,  entre  les  deux  années  critiques  1882 
et  1884. 

Les  réserves  métalliques  sont  trop  faibles  aux  États-Unis  pour 
que  leurs  mouvements  suivent  la  marche  régulière  qu’ils  nous 
offrent  en  Europe;  le  moindre  besoin  les  épuise  et  le  moindre 
versement  les  remplit.  La  crise  résulte  bien  d’un  défaut  de  compensa- 
tion et  du  besoin  du  métal  pour  rétablir  la  balance  ; mais  ce  re- 
cours, s’il  précède  les  crises,  ne  les  précède  quelquefois  que  d’une 
année,  comme  nous  l’avons  vu  en  1883,  et  la  même  irrégularité  se 
produit,  que  nous  observions  les  banques  de  l’ensemble  des  États- 
Unis,  ou  les  banques  associées  de  la  ville  de  New-York. 

Après  la  crise  de  1882-1884,  le  reflux  des  espèces  dans  les  en- 
caisses des  Banques  nationales  des  États-Unis  et  des  Banques  asso- 
ciées de  New-York  reprend  sa  marche  normale  et  en  relève  le 
niveau  pour  les  Banques  nationales,  de  97  à 177  milhons,  de  1883 
à 1885  et  même  à 181  millions  de  dollars  en  1888.  Ce  reflux  a lieu 
comme  en  France  et  en  Angleterre  au  même  moment,  ce  qui  prouve 
bien  que  les  encaisses  ne  se  constituent  i>as  au  détriment  les  uns 
des  autres;  c’est  une  inondation  d’espèces  ou  de  lingots,  devenus  dis- 


1.  Voir  tableau  des  bilans. 
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ponibles  par  suite  de  la  baisse  des  prix  et  du  ralentissement  des  affaires^ 
qui  se  répand  sur  le  monde,  et  chacun  en  prend  la  part  qui  lui 
revient,  selon  sa  richesse  et  sui-tout  selon  l'état  de  sa  circulation 
fiduciaire  et  du  perfectionnement  de  ses  compensations  à l’aide 
des  C learing-Houses. 

Cette  marche  régulière  pour  les  réserves  métalliques  ne  s’ob- 
serve plus  pour  la  circulation  des  billets  ; au  lieu  de  s’étendre  et 
de  pénéti’er  dans  les  échanges  pendant  la  rentrée  des  espèces  dans 
les  caisses  des  banques,  ils  rentrent  dans  les  réserves  en  papier  ; 
de  323  millions  de  dollars  en  1882,  nous  voyons  peu  à peu  la  circu- 
lation des  billets  baisser  chaque  année  jusqu’à  être  réduite  à 151 
millions  de  dollars  en  1888,  et  ce  singulier  résultat  nous  le  consta- 
tons en  présence  d’un  développement  inouï  d’affaires,  de  près  de 
50  p.  100  plus  considérable  qu’en  1873,  d’une  double  rentrée 
simultanée  de  84  millions  de  dollars  espèces  et  de  172  millions  de 
billets.  Quel  est  donc  le  rôle  des  espèces  et  des  billets  dans  le  mou- 
vement des  affaires  aux  États-Unis?  Bien  inférieur  à celui  qu’il 
joue  en  Europe  en  l’absence  du  mécanisme  d’un  Clearing-House 
embrassant  le  pays  tout  entier,  au  lieu  d’être  borné  à quelques 
grandes  villes. 

La  multiplicité  des  banques  a singulièrement  favorisé  les  progrès 
économiques  aux  États-Unis.  De  1,500  banques  nationales  en  1865 
au  capital  de  393  millions  de  dollars,  le  nombre  s’est  rapidement 
élevé  à 2 089  en  1876.  La  crise  de  1873  n’a  pas  arrêté  le  mouve- 
ment; néanmoins  pendant  sa  liquidation,  ce  nombre  a fléchi  à 2,048 
pour  se  relever  rapidement  à 2,500  à la  fin  de  1882,  2,664  en  1884; 
ce  mouvement  ne  subit  même  pas  un  temps  d’arrêt  comme  en 
1873,  pendant  la  liquidation  de  la  crise;  il  continue,  et  nous  comp- 
tons 3,120  banques  en  1888. 

L’accroissement  est  de  plus  d’un  tiers  sur  1876;  mais  il  est  loin 
d’en  être  ainsi  pour  le  capital,  qui  de  504  ne  s’est  élevé  qu’à  588 
millions  de  dollars,  soit  de  16  p.  100  seulement.  Ce  sont  donc  les 
petites  banques  qui  viennent  grossir  le  nombre  chaque  année  dans 
les  nouveaux  cenü’es  de  population. 


I 


HAMBOURG,  PRUSSE,  AUTRICHE 


Crise  de  1857  ét  Hambourg. 


Nous  ne  possédons  pas  de  renseignements  sur  les  crises  anté- 
rieures. 

En  1857,  la  crise  des  États-Unis  ne  fut  pas  la  cause  des  embarras 
du  commerce  à Hambourg;  une  seule  maison  engagée  dans  le  com- 
merce transatlantique  succomba,  mais  il  y eut  une  baisse  de  30  -p.  100 
sur  toutes  les  marchandises,  à la  suite  de  l’exagération  des  impor- 
tations et  du  trop-plein  des  entrepôts  (21  novembre  1837).  Pour 
remédiera  cette  crise,  les  principalesmaisons,lesbanques  formèrent 
un  fonds  de  garantie  de  10  millions  marks  banco  (800,000  fr.). 

Afin  de  prendre  l’endossement  de  cette  association,  on  souscrit 
pour  13  millions,  somme  plus  considérable  que  celle  proposée. 
Cette  association,  dirigée  par  douze  commerçants,  ne  put  arrêter 
les  sinistres;  convaincue  de  son  impuissance,  elle  devint  plus  cir- 
conspecte, plus  réservée  et  ne  donna  pas  toutes  les  ressources  que 
l’on  en  attendait. 

Alors  le  Sénat  convoqua  la  bourgeoisie  pour  émettre  des  bons  du 
gouvernement,  prêtés  comme  dépôt  en  garantie  de  marchandises, 
fonds  et  actions,  de  50  à 66  p.  100,  sur  le  cours  des  valeurs.  Le 
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cider  si  elles  peuvent  continuer  leurs  afîaires,  ou  recevoir  pour  les 
diriger  des  administrateurs  provisoires.  On  lui  demande  d’émettre 
30  millions  marks  banco,  avec  cours  forcé;  il  s’y  oppose  en  vue  de 
protéger  le  numéraire  qui,  sinon,  serait  exporté.  Un  fonds  de 
15  millions  de  marks  est  accordé  pour  l’escompte  des  lettres  de 
change  : 5 millions  en  gages  du  gouvernement,  10  millions  en 
argent  emprunté  à l’extérieur  (7  décembre  1837). 

En  novembre  et  décembre,  cent  quatre-vingtmaisons  suspendent, 
cent  trente-cinq  profltèrent  de  la  situation  pour  demander  des  admi- 
nistrateurs. On  avait  eu  la  mauvaise  habitude  d’ouvrir  des  crédits 
en  blanc  à tous  les  correspondants  en  Suède,  Norvège,  Danemark 
ce  système  s’était  encore  développé  pendant  la  guerre  de  Russie. 
Les  exportations  transatlantiques  de  produits  allemands  et  anglais 
s’étaient  faites  sur  une  grande  échelle  ; les  manufactures  accordant 
des  crédits  de  six  mois,  tout  le  capital  des  banques  serrât  à escomp- 
ter ce  papier.  Le  Crédit  mobilier  et  les  Joint-Stock  ajoutèrent 
encore  à l’impulsion,  ce  qui  amena,  en  183G,  une  hausse  rapide  des 
prix,  que  les  marchands  de  détail  n’accej^tèrent  pas  ; ils  refusèrent 
de  prendre  au  delà  de  leurs  besoins.  Les  i^roduits  restèrent  entre 
les  mains  des  spéculateurs,  qui  durent  renouveler  les  billets,  avec 
un  taux  de  l’escompte  en  hausse  de  6 à 8 p.  100,  pour  le  papier  de 
première  classe. 

A Hambourg,  les  compagnies  d’assurances  et  deux  Joint-Stock- 
Banks  établies  en  1856  sont  les  deux  seules  institutions  d’escompte. 
Le  plus  grand  nombre  des  billets  escomptés  est  pris  par  les  mar- 
chands et  des  particuliers  qui  ont  de  l’argent  disponible.  Les  cour- 
tiers offrent  le  papier,  mais  à condition  de  joindre  le  mauvais  au 
bon. 

PROGRESSION  DE  l’eSCOMPTB  A HAMBOURG,  DE  1853  A 1857. 


1853  89.000.000  livres  st. 

1854  43.000.000  — 

1855  48.000.000  — 

185G 64.000.000  — 

1857 74.000.000  — 


Nous  retrouvons  toujours  la  même  progression  jusqu’à  ce  que 
la  crise  éclate. 

Quand  la  seule  maison  en  rapport  d’affaires  avec  l’Amérique  sus- 
pendit, on  était  ici  plein  de  confiance.  On  avait  salué  la  suspension 
de  l’Acte  de  1844  comme  devant  préserver  du  contre-coup  des  embar- 
ras de  Londres. 
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En  dehors  de  la  Banque,  en  1856,  la  balance  du  commerce  était 
défavorable. 


Importations  d’Angleterre 13.062.000  livres. 

Exportations  de  Hambourg 5.500.000  — 

Différence 7.400.000  livres. 


On  abusait  surtout  des  crédits  ouverts  parla  Grande-Bretagne.  Le 
début  de  la  crise  suivit  la  suspension  de  la  maison  Hoare  Buxton 
de  Londres,  Le  retour  des  effets  non  payés  fit  naître  des  em- 
barras, qui  se  propagèrent  avec  la  rapidité  de  l’éclair.  La  panique 
était  telle  que  pour  aucun  gage  on  ne  voulait  se  séparer  de  son 
argent. 

Le  gouvernement  prussien  ayant  refusé  d’avancer  les  10  millions 
de  marks  banco  qu’on  lui  demandait,  ce  fut  l’Autriche  qui  envoya 
les  fonds  de  Vienne.  Le  Sénat  demande  qu’on  appbque  une  partie  de 
cet  emprunt  à soutenir  les  grandes  maisons  qui  avaient  suspendu, 
quoique  leur  nom  fût  tenu  secret.  Un  comité  devait,  avec  cette  res- 
source, venir  à leur  secours  pour  ne  pas  entraîner  d’autres  ruines. 
La  bourgeoisie  accepta,  et  dès  que  l’on  fut  assuré  de  l’aide  de 
l’État,  le  12  décembre,  la  panique  cessa,  le  numéraü’e  devint  abon- 
dant, les  bons  de  l’État,  que  l’on  ne  pouvait  escompter  à 15  p.  100, 
furent  facilement  pris  à 2 et  3 p.  100,  fin  décembre,  les  billets  des 
bonnes  maisons  au  môme  cours. 


TAUX  DE  l’intérêt  A HAMBOURG. 


1856. 

1857. 

Janvier 

5.50 

Février 

5.22 

4.00 

Mars 

5.25 

Avril 

6.47 

7.00 

Mai 

6.40 

5.50 

Juin.. 

6.65 

6.25 

1856. 

1857. 

Juillet 

6.75 

Août 

6.50 

Septembre . . . . 

6.00 

Octobre 

7.45 

8.00 

Novembre. . . . . 

7.92 

Décembre 

5.84 

8.75 

IMPORTATIONS. 


CAFÉS.  PBAUZf 

1854  87.000.000  250.000  pièces. 

1855  94.000.000  209.000  — 

1856  76.000.000  252.000  — 

1857  92.000.000  452.000  — 


Les  chiffres  qui  précèdent  permettent  déjuger  du  mouvement  des 
importations. 


494 


DES  CRISES  COMMERCIALES. 


Crise  de  1857  en  Prusse. 

Nous  avons  encore  été  moins  heureux  dans  la  recherche  des  do- 
cuments prussiens  ; nous  signalerons  seulement  la  coïncidence  de 
la  crise  pour  en  dire  quelques  mots. 

Les  embarras  se  firent  sentir  au  même  moment,  moins  graves 
cependant.  Plusieurs  maisons  de  Stettin  et  de  Dantzick  succom- 
bèrent. Un  décret  abolit  le  taux  légal  de  l’intérêt  pour  les  sommes 
avancées  sur  effets  de  commerce,  pour  une  période  de  trois  mois. 

Les  maisons  juives  souffrirent  surtout;  les  banques  résistèrent.  Un 
arrêt  récent  avait  prohibé  la  circulation  des  banknotes  étrangères  ; 
les  gens  à courte  vue  lui  attribuaient  la  crise.  Les  juifs  affirmaient 
que  le  papier  prussien  était  insuffisant  et  demandaient  la  suppres 
sion  du  monopole  de  la  Banque  de  Prusse,  pour  la  remplacer  par 
des  «provincial  joint-stock-banks  ».  C’est  ainsi,  disaient-ils,  que  le 
Hanovre,  le  Brunswick,  Leipzick  ont  été  sauvés. 

Pour  soulager  la  crise,  le  gouvernement  prit  deux  mesures  bien 
secondaires  : 

1°  Il  suspendit  les  lois  d’usure  pour  trois  mois  ; 

2“  Il  permit  aux  institutions  de  l’État  d’escompter  les  effets  de 
commerce,  garantis  par  des  produits  bruts  ou  manufacturés. 
Malgré  tout  on  se  plaint  encore,  et  on  accuse  Hambourg  d’être  la 
cause  de  tous  les  embarras  par  ses  spéculations  exagérées  en  pro- 
duits coloniaux.  Au  20  novembre,  voici  la  situation  de  la  Banque 
de  Berlin  : 

/ 

Numéraire 33.000,000  thalers. 

Circulation 65,000.000  — 

Lettres  de  change 62.000.000  — 

Dépôts 10.000.000  — 

Situation  bien  supérieure  à toutes  les  autres  banques,  puisque  la 
circulation  égale  à peine  le  chiffre  des  escomptes,  65  millions 
contre  62  millions,  avec  une  réserve  métallique  de  33  millions  de 
thalers. 

Crise  de  1873  en  Autriche. 

Après  la  guerre  de  1870,  pendant  les  mois  qui  suivirent  le  ver- 
sement des  premiers  termes  de  l’indemnité  de  guerre,  l’Allemagne 
se  lança  à fond  dans  la  spéculation.  Dans  toutes  les  places  finan- 
cières on  vit  naître  une  multitude  de  sociétés  de  crédif,  de  com- 
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merce,  d’industrie  et  des  syndicats  de  toutes  sortes.  Dans  la  seule 
année  1871,  on  avait  créé  à Berlin  43  banques  et  87  sociétés  par 
actions.  A la  fin  de  1872,  les  émissions  avaient  dépassé  un  total 
de  2 milliards.  Le  gouvernement  allemand,  inquiet  de  l’extension 
de  ces  entreprises,  résolut  d’y  mettre  fln. 

A cet  effet  il  mit  à l’index  un  grand  nombre  de  maisons  de  spé- 
culation et  fit  refuser  leur  signature  par  la  Banque  de  Prusse. 
L’effet  fut  immédiat  et  la  plupart  de  ces  établissements  terminèrent 
parla  faillite  et  par  des  condamnations  judiciaires  leur  courte,  mais 
nuisible  existence, 

A la  suite  de  cette  ciise,  le  prince  de  Bismarck  transforma  la  Ban- 
que de  Prusse  en  Banque  de  l’empire  d’Allemagne  et  modifia  le 
régime  des  autres  banques  d’émission. 

Si  l’Allemagne  se  tirait  sans  trop  de  dommages  de  ses  entreprises 
hasardeuses,  il  n’en  fut  pas  de  même  de  l’Autriche.  Ce  pays  n’avait 
pas  échappé  à la  contagion  de  la  spéculation.  Les  agioteurs  chassés 
de  Berlin  trouvèrent  bon  accueil  à Vienne  et  continuèrent  sur  cette 
place  leurs  déiDlorables  agissements.  Le  goût  du  jeu  avait  envahi 
toutes  les  classes  de  la  société,  à tel  point  que  dans  le  premier 
trimestre  de  1873,  on  avait  pu  émettre  pour  près  de  700  millions  de 
titres  divers,  presque  tous  sans  valeur. 

Le  gouvernement  s’en  montra  inquiet,  mais  il  ne  prit  pas  les 
mesures  énergiques  qui  avaient  préservé  l’Allemagne  ; il  engagea 
même  la  Banque  à venir  au  secours  des  maisons  gênées  par  des 
prêts  sur  titres,  titres  encore  admis  en  garantie  d’avances.  C’était, 
comme  le  prouva  l’événement,  un  expédient  très  dangereux. 

Depuis  quelque  temps  la  Bourse  avait  faibli,  et  comme  la  liquida- 
tion s’effectue  à Vienne,  non  au  bout  d’une  quinzaine  comme  à 
Pai’is,  mais  tous  les  soirs,  un  certain  nombre  de  petits  spéculateurs 
avaient  été  exécutés;  les  grandes  maisons  résistaient,  mais  elles 
avaient  été  touchées.  Le  26  mai,  le  jour  même  de  l’ouverture  de 
l’exposition,  on  annonça  une  faillite  de  peu  d’importance;  le  lende- 
main les  faillites  s’élevèrent  à 70  et  le  surlendemain  à 110,  portant 
sur  plusieurs  établissements  de  premier  ordre. 

Il  y eut  un  moment  de  panique,  la  baisse  prit  des  proportions 
effrayantes  ; pour  la  dissimuler  on  se  décida  à fermer  la  Bourse  et 
on  demanda  secours  au  gouvernement. 

Les  mesures  adoptées  par  le  ministre  des  finances  peuvent  se 
résumer  ainsi  : suppression  de  la  limite  des  émissions  imposée  à la 
Banque,  prêts  faits  par  le  Trésor,  création  d’un  syndicat  de  ban- 
quiers prêtant  sur  titres  au  delà  du  cours  du  jour. 
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L’effet  en  fut  assez  prompt;  le  premier  moment  de  panique  passé, 
on  constata  que  le  commerce  et  l’industrie  continuaient  à faire 
bonne  contenance  et  que  les  forces  vitales  du  pays  n’étaient  pas 
épuisées,  la  crise  ayant  surtout  sévi  sur  tout  ce  qui  touchait  à la 
Banque. 

Dès  le  27  mai  on  annonçait  officiellement  la  fin  de  la  crise,  mais 
la  secousse,  le  krach,  pour  nous  servir  de  l’expression  consacrée, 
avait  causé  un  tel  ébranlement  qu’il  fallut  attendre  jusqu’en  1875 
pour  le  retour  de  la  confiance  et  la  reprise  des  affaires. 


TROISIEME  PARTIE 


INFLUENCE  DES  CRISES  SUR  L’ÉTAT  ÉCONOMIQUE 


L’historique  rapide  des  crises,  dans  les  trois  grands  pays  du 
monde  où  l’activité  commerciale  est  la  plus  considérable,  vient 
de  nous  montrer  non  seulement  leur  périodicité,  mais  encore  la 
solidarité  qui  rattache  ces  divers  marchés,  les  soumet  aux 
mêmes  vicissitudes  : la  prospérité  succédant  aux  crises  les  plus 
violentes,  et  réciproquement.  De  là  des  périodes  qui  alternent 
et  dont  nous  avons  reconnu  la  marche,  les  prodromes  et  la  ter- 
minaison. 

Rien  de  plus  variable  que  l’état  des  populations  à ces  diffé- 
rentes époques.  Il  y a donc  des  séries  d’années  pendant  lesquelles 
les  affaires  se  développent  presque  sans  arrêt,  quels  que  soient 
les  événements  qui  viennent  se  jeter  à la  traverse^  c’est  le  mou- 
vement croissant,  et  d’autres  où  elles  se  ralentissent,  diminuent, 
c’est  le  mouvement  décroissant.  Ces  oscillations  différentes 
dans  les  deux  sens  ne  sont  pas  particulières  à un  pays,  elles 
s’étendent  à tout  le  monde  des  affaires  sur  le  globe  que  nous 
habitons.  Comme  dans  les  lois  de  la  gravitation,  on  est  entraîné 
dans  le  même  sens  au  même  moment,  l’intensité  seule  du 
mouvement  n’est  pas  la  môme  dans  tous  les  pays. 

Ces  marches  en  avant,  ces  reculs,  ces  arrêts  marquent  les 
étapes  dans  le  mouvement  des  affaires  et  le  développement  de 
la  richesse  des  peuples  civilisés. 

S’il  en  est  ainsi,  nous  aurions  fait  un  pas  dans  la  voie  ouverte 
par  l’Institut  international  de  statistique  lors  de  sa  session  tenue 
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à Rome  en  1887.  Là,  les  principaux  économistes  et  statisticiens 
du  monde  se  sont  surtout  préoccupés  de  reclierclier  le  signe 
caractéristique  de  l’état  économique,  social  et  moral  des  so- 
ciétés liumaines  à une  époque  déterminée  dans  les  divers 
pays. 

M.  Engel,  tout  en  réservant  le  côté  moral,  admettant  que  le 
but  de  la  vie  c’est  la  jouissance  des  biens  matériels,  rappelle  les 
efforts  qui  ont  été  faits  pour  mesurer  la  fortune,  les  revenus  et 
la  consommation  des  peuples,  afin  d’établir  scientifiquement 
les  manifestations  du  bien-être.  Le  congrès  de  La  Haye  en  1869 
avait  mis  à son  ordre  du  jour  la  statistique  du  revenu  national  ; 
mais  la  discussion  de  ce  sujet  si  intéressant  n'a  pas  été  reprise  à 
la  réunion  de  Saint-Pétersbourg.  On  y rappela  seulement  les 
résolutions  du  congrès  de  Bruxelles  en  1853,  conseillant  de 
s’attacher  surtout  au  budget  des  classes  laborieuses  en  étudiant; 

1°  Les  dépenses  de  l’ordre  physique  et  matériel; 

2°  Les  dépenses  de  l’ordre  religieux,  moral  et  intellectuel; 

3°  Les  dépenses  de  luxe  ou  résultant  de  l’imprévoyance  . 

En  présence  de  la  difficulté  d’ai’river  à une  apjiréciation 
exacte  du  revenu,  on  se  demandait  s’il  n’était  pas  plus  facile  de 
connaître  les  dépenses,  ce  qui  conduirait  au  môme  résultat. 
C’est  ce  qui  a engagé  M.  Engel  à rechercher  dans  les  consom- 
mations, plutôt  que  dans  les  revenus,  les  manifestations  posi- 
tives du  bien-être  matériel.  Connaissant  les  dépenses,  on  connaît 
les  revenus  et  le  but  que  l’on  poursuit  est  atteint;  on  constate 
la  relation  étroite  qui  existe  entre  les  revenus,  la  consomma- 
tion et  le  bien-être. 

rd.  Ch.  Keleti  a aussi  pids  pour  base  les  consommations. 

M.  Neumann  Spallart,  notre  regretté  vice-président  de  l’Ins- 
titut international  de  statistique,  étend  le  cercle  de  ses  observa- 
tions et  y fait  entrer  les  branches  de  la  production  qui  ne 
relèvent  pas  en  première  ligne  de  la  nature,  mais  surtout  du 
travail  et  du  capital;  tout  dépendra  des  débouchés  ou  des  con- 
sommateurs. Il  en  sera  ainsi  pour  le  fer  et  pour  la  houille.  La 
marche  de  la  production  doit  être  considérée  comme  un  dos 
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indices  les  plus  certains  de  la  situation  économique.  Il  prend, 
dans  chaque  pays,  les  industries  qui  occupent  le  plus  grand 
nombre  d’ouvriers  et  qui  exigent  une  grande  masse  de  capitaux. 
Ainsi  pour  la  Grande-Bretagne  : la  houille,  le  fer,  le  coton; 
pour  la  France,  la  houille,  la  fonte,  la  soie,  et  ainsi  pour  chaque 
pays. 

Il  observe  l’intensité  du  commerce  intérieur  et  extérieur, 
la  circulation  des  hommes  et  des  choses  sur  terre  et  sur  mer, 
les  compensations  dans  les  Clearing-Houses,  etc. 

La  production  et  le  commerce  n’indiquent  qu’une  manifesta- 
tion du  bien  être  matériel;  pour  compléter  le  tableau  il  faut  y 
joindre  la  consommation  des  denrées  alimentaires  et  des  bois- 
sons, les  dépôts  des  caisses  d’épargne,  le  nombre  de  Banques, 
l’émigration,  les  faillites. 

Reste  l’état  moral  dont  1a  criminalité,  les  relevés  des  ma- 
riages, des  naissances,  des  suicides  peuvent  donner  une  idée. 

M.  de  Foville,  pour  fixer  les  fluctuations  de  l’activité  éco- 
nomique de  notre  pays,  en  a consigné  les  variations  sur  un 
tableau  enregistreur  comme  on  le  fait  pour  le  temps,  pour  la 
chaleur,  pour  l’humidité. 

Le  but  de  M.  de  Foville  n’est  pas  de  mesurer  notre  état  éco- 
nomique, mais  bien  plutôt  les  fluctuations  de  notre  activité 
économique.  Il  a feuilleté  toutes  les  statistiques,  il  a interrogé 
tous  les  phénomènes  sociaux  pour  établir  le  tableau  qui  résume 
son  travail;  sur  les  trente-deux  articles  qu’il  a pris  comme  type, 
nous  constatons  de  suite  par  les  couleurs  qui  les  distinguent,  des 
séries  d’années  pendant  lesquelles  ils  sont  décroissants  ou  crois- 
sants, ce  qui  confirme  tout  ce  que  nous  remarquions  plus  haut. 

Le  tableau  ne  comprend  que  la  période  1877-1887,  c’est-à-dire 
qu’il  débute  à la  fin  de  la  liquidation  de  la  crise  de  1873,  au 
moment  où  les  prix  sont  au  plus  bas,  à la  veille  de  la  reprise  des 
affaires;  il  embrasse  toute  la  période  prospère  de  1878  à 1882, 
la  crise  qui  éclate  dans  cette  dernière  année  et  la  liquidation  qui 


Les  périodes  prospères  et  de  crise  sont  bien^accusées,  mais  les 
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premières,  sauf  pour  les  recettes  de  l’octroi  de  Paris,  ne  dépas- 
sent pas  quatre  années,  tandis  que  pour  Fem'eg-istrement  et 
pour  les  ventes  d’immeubles  les  secondes  s’élèvent  jusqu’à  six. 
Ce  qu’il  faut  retenir  de  ce  tableau,  c’est  une  nouvelle  consta- 
tation des  périodes,  c’est-à-dire  d’une  succession  d’années 
pendant  lesquelles  le  mouvement  commencé  dans  un  sens  ou 
dans  un  autre  se  poursuit  jusqu’à  ce  qu’il  se  retourne  en  sens 
contraire.  Les  mouvements,  quel  que  soit  le  document  statis- 
tique que  l’on  ait  dans  la  main,  sautent  de  suite  aux  yeux;  il 
s’agissait  de  les  interpréter  et  jusqu’ici  on  y arrivait  d’une 
manière  bien  incomplète,  privé  qu’on  était  d’un  fil  conducteur. 

Tous  ces  tableaux  que  les  principaux  économistes  dressent 
aujourd’hiii  avec  tant  de  soin  pour  la  dernière  période,  nous  les 
avions  donnés  et  mis  en  regard  des  crises  commerciales  dans  la 
première  édition  de  notre  travail  en  1862*. 

L’observation  ne  portait  pas  seulement  sur  quelques  séries 
d’années  prises  dans  la  dernière  période,  elle  remontait  jusqu’au 
commencement  du  siècle  et,  avec  des  chiffres  moindres  sans 
doute,  nous  voyions  se  reproduire  les  mêmes  oscillations  qu’à 
l’époque  actuelle. 

Autrefois,  comme  aujourd’hui,  ces  oscillations  correspon- 
daient à celles  que  nous  notions  sur  les  bilans  des  grandes  ban- 
ques dans  le  monde  entier,  dans  la  Grande-Bretagne,  en  France, 
aux  États-Unis  et  en  Allemagne.  Il  y avait  là  une  coïncidence, 

' un  rapport  que  nous  faisions  remarquer  et  qui  depuis  ont  été 
négligés.  On  y revient  aujourd’hui.  Les  beaux  travaux  de 
MM.  Engel,  Korosi,  Keleti,  de  Foville  n’en  font  pas  mention. 
M.  ISeumann  Spallart  y fait  une  légère  allusion  en  signalant 
le  nombre  des  joint  stock-banks  et  l’influence  des  crises  com- 
merciales, passant  toutefois  sous  silence  celle  de  1882  et  insis- 
tant sur  celle  de  1 884-1 88S,  suite  de  celle  de  1882,  qui  n’a 
touché,  comme  nous  l’avons  vu,  que  les  États-Unis. 

Puisant  aux  mêmes  sources  officielles,  nous  avions  donné 
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dans  deux  tableaux  les  relevés  des  importations  et  des  exporta- 
tions pour  la  France  et  l’Angleterre,  les  recettes  de  l’État,  con- 
tributions directes  et  indirectes,  les  découverts  du  Trésor,  la 
dette  flottante,  l’émission  des  bons  du  Trésor,  les  cours  des 
fonds  publics  et  enfin  les  mouvements  de  la  population,  ma- 
riages, naissances  et  décès. 

Tous  ces  documents  dans  la  main,  la  relation  étroite  qui  les 
rattache  aux  mouvements  des  bilans  des  banques  frappait  les 
regards;  nous  tenions  le  véritable  fil  conducteur  qui  devait 
nous  diriger  dans  le  monde  des  affaires  et  préciser,  à toiites  les 
époques  et  dans  tous  les  pays,  la  période  et  le  moment  de  la 
période  où  l’on  est  placé,  afin  de  pouvoir  s’orienter,  larguer  les 
voiles  ou  les  carguer. 

Jusqu’ici  on  se  demandait,  et  on  se  demande  encore,  quelles 
sont  les  variations  les  plus  propres  à fournir  la  mesure  des  mou- 
vements généraux  de  la  prospérité  publique.  A cette  question, 
M.  Korosi  n’hésitait  pas  à répondre  qu’on  ignorait  les  signes 
caractéristiques  de  l’état  économique  d’une  nation  par  suite  de 
la  difficulté  des  comparaisons  internationales  pour  les  consom- 
mations. Sans  doute,  en  prenant  pour  base  les  consommations, 
il  y a des  difficultés  qu’on  ne  doit  pas  méconnaître,  mais  si  au 
lieu  des  consommations  on  prend  les  mouvements  des  échanges^ 
tout  devient  facile  et  comparable.  La  vie,  c’est  le  mouvement; 
les  affaires,  c’est  la  circulation  des  produits  ou  de  ce  qui  les 
représente,  les  effets  de  commerce,  les  lettres  de  change. 
Où  en  reconnaître  le  passage  d’une  manière  plus  certaine  que 
dans  les  bilans  des  grandes  banques  ? Ici  plus  d’erreurs  à 
craindre,  pas  de  doubles  emplois,  pas  de  fausses  évaluations; 
tout  est  correct,  brutal  comme  un  chiffre.  Chaque  effet  de  com- 
merce indique  qu’un  échange  a eu  lieu  et  souvent  même  plu- 
sieurs échanges  ; or,  en  dehors  des  crises  et  d’une  situation 
embarrassée,  on  n’échange  pas  un  produit  avec  perte,  chaque 
échange  représente  un  bénéfice,  variable  sans  doute,  mais  enfin 
il  y a un  bénéfice  et  ce  sont  ces  bénéfices  successifs,  qui,  quand 
la  circulation  est  facile  et  sûre,  sont  une  des  principales  sources 
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des  revenus  des  nations.  Nous  ne  pouvons  pas  cliiffi’er  ces  re- 
venus, mais  nous  pouvons  avoir  une  idée  de  leur  importance 
à un  moment  donné  par  l’importance  de  la  somme  escomptée  et 
par  le  total  annuel  des  escomptes  et  des  affaires.  L’état  de  pros- 
périté d’une  nation  se  reconnaît  à l’activité  des  échanges  et,  au 
lieu  de  les  observer  dans  un  seul  genre  de  commerce,  sur  un 
seul  article,  nous  embrassons  ainsi  la  généralité  des  transac- 
tions commerciales  qui,  à terme,  prennent  toutes,  à un  moment 
donné,  la  forme  d’un  effet  de  commerce  ou  d’une  lettre  de 
change.  Nous  opérons  sur  des  grands  nombres,  sur  des  produits 
très  variés,  et  nous  diminuons  ainsi  les  chances  d’erreurs.  Tout 
concourt  donc  à nous  donner  la  meilleure  idée  des  progrès  et 
de  l’amélioration  des  conditions  économiques  des  populations, 
là  où,  par  la  continuité  et  la  hausse  des  salaires,  elles  ressen- 
tent et  recueillent  les  premières  les  heureux  effets  de  la  pros- 
périté qui  règne  autour  d’elles. 

Embrassant  et  résumant  l’ensemble  de  toutes  les  transactions, 
nous  voyons  les  séries  d’années  prospères,  précédant  les 
crises  et  les  séries  d’années  de  liquidation  qui  les  suivent.  La 
régularité  et  la  longueur  de  ces  périodes  est  beaucoup  plus 
grande  que  quand  l’observation  porte  sur  un  seul  article;  ce 
mouvement  des  échanges  donne  le  ton  à toutes  les  statistiques; 
quel  que  soit  le  tableau  sur  lequel  nous  jetons  les  yeux,  quoi- 
que moins  marquées  et  d’une  moindre  durée,  nous  voyons 
apparaître  les  mêmes  suites  ascendantes  et  descendantes,  coïn- 
cidant, selon  l’article,  dans  le  même  sens  ou  en  sens  contraire 
avec  celles  des  bilans  des  banques,  comme  si  elles  obéissaient 
à l’archet  caché  d’un  chef  d’orchestre,  donnant  la  mesure  du 
mouvement,  sa  rapidité,  sa  durée  et  son  volume.  Cette  puis- 
sance dissimulée  sous  mille  formes  variées,  c’est  l’épargne,  se 
reformant,  augmentant,  accumulant  sans  cesse  le  capital,  c’est 
le  crédit  le  mettant  en  mouvement  par  les  banques  et  les  Glea- 
ring-Houses,  et  centuplant  ses  effets. 

Ces  périodes,  qui  apparaissent  et  se  dessinent  d’une  manière 
si  nette  sur  les  bilans  des  banques,  ont  été  laissées  dans  l’ombre 
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jusqu’ici,  parce  qu’on  ne  les  avait  pas  sous  la  main  pour  une 
longue  suite  d’années;  maintenant  qu’on  les  possède  depuis 
près  d’un  siècle,  leur  valeur  ne  peut  plus  être  discutée,  et, 
quand  on  voit  tout  le  mouvement  social  entraîné  dans  le  même 
orbite,  on  peut  dire  que  nous  tenons  ce  fil  conducteur  que  l’on 
recliei’cbait. 

Ces  périodes  ont  été  aussi  remarquées  dans  l’antiquité  ; on 
n’a  pas  oublié  la  parabole  de  Joseph,  des  vaches  grasses  et  des 
vaches  maigres  ; elle  s’appliquait  surtout  à l’industrie  agri- 
cole qui  prédominait  alors,  et  qui  a continué  à prédominer 
en  Europe  jusque  dans  ces  dernières  années,  avant  le  grand 
secours  apporté  par  la  vapeur;  ce  qu’il  faut  noter,  c’est  que 
le  fait  était  déjà  constaté.  Depuis  ces  époques  éloignées, 
malgré  l’indépendance  apparente  des  faits  économiques  et 
des  mille  causes  particulières  qui  mêlent  autour  de  nous  leurs 
effets  contradictoires,  nous  subissons  de  plus  en  plus  l’inlluence 
de  causes  générales  dont  l’action  se  fait  partout  plus  ou  moins 
sentir. 

Si  les  mouvements  des  échanges  doivent  être  notre  guide  et 
si  les  bilans  des  banques  en  donnent  les  principaux  traits, 
quels  documents  statistiques  choisir  pour  compléter  le  tableau 
que  nous  essayons  d’esquisser?  Où  trouverons-nous  des  séries 
coïncidant  d’une  manière  si  parfaite  avec  eux  qu’on  ne  puisse 
discuter  la  solidarité  de  ces  mouvements  en  hausse  ou  en 
baisse  ? 

Un  coin  seul  du  tableau  nous  avait  permis  de  signaler  l’ap 
proche  des  crises  et  la  reprise  des  affaires;  nous  avons  donc 
cherché  si,  en  dehors  des  banques,  nous  ne  trouverions  pas  un 
cortège  de  phénomènes  non  moins  importants  pour  confirmer 
notre  première  appréciation.  Ces  phénomènes,  ce  n’était  pas 
dans  un  pays  seulement  que  nous  les  observions  ; le  monde  en- 
tier nous  servait  de  théâtre  et  les  mêmes  scènes  se  répétaient 
partout  dans  les  grands  pays  d’affaires,  en  Angleterre,  aux 
Etats-Unis,  en  Allemagne.  Pour  nous  reconnaître  dans  ce  dé- 
dale de  transactions,  comme  un  navigateur,  il  fallait  prendz’e 
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le  point  ; tout  concourait  à nous  éclairer  : les  prix  des  produits, 
matières  premières  et  objets  fabriqués,  le  taux  des  reports,  les 
cours  des  changes.  Pour  pousser  plus  loin  l’observation  et  pour 
montrer  l’importance  et  la  rapidité  des  échanges,  les  mouve- 
ments des  Clearing-IIouses  nous  permettaient  de  les  saisir  sur 
le  vif.  Les  émissions  de  valeurs  sur  les  principales  places  de 
commerce  nous  faisaient  toucher  du  doigt  quelle  était  l’abon- 
dance ou  la  rareté  du  capital  disponible,  sa  facilité  ou  sa  répu- 
gnance à entrer  et  à s’immobiliser  dans  les  valeurs  nouvelles 
qui  étaient  offeides  avec  ou  sans  prime. 

Enfin  nous  pouvions  lire  les  mouvements  des  échanges  sur 
les  relevés  des  importations  et  des  exportations  dont  les  résul- 
tats en  valeurs  sont  singulièrement  troublés  par  suite  de  la 
hausse  ou  de  la  baisse  des  prix. 

Tels  sont  les  témoins  et  les  indicateurs  de  l’activité  ou  du 
ralentissement  des  affaires  ; toutes  les  positions  sociales  en  re- 
çoivent la  bienfaisante  influence  ou  le  contre-coup.  De  la  for- 
tune privée  à la  fortune  publique,  il  n’y  a qu’un  pas  ; nous 
constaterons  sa  situation  aux  époques  prospères  et  aux  époques 
de  crises  d’après  les  budgets  des  Etats  et  des  villes.  Les  recettes 
du  Trésor  en  porteront  la  trace  : brillantes  et  sans  cesse  en  plus- 
value  aux  époques  prospères,  médiocres  et  sans  cesse  en  moins- 
value  pendant  les  liquidations  des  crises. 

Aux  budgets  en  équilibre  et  avec  excédents  de  recettes  sur 
lesquels  on  base  les  dépenses  succèdent  des  budgets  en  déficit 
qu’on  ne  sait  comment  équilibrer. 

Les  recettes  de  l’octroi,  des  chemins  de  fer,  des  voitures  pu- 
bliques dans  les  villes  n’échappent  pas  à la  loi  commune  ; nous 
suivons  ainsi  les  variations  des  consommations  dans  ces  diffé- 
rents états. 

A ces  diminutions  de  dépenses,  indiquant  bien  une  diminu- 
tion des  revenus,  correspond  une  [diminution  de  l’épargne  : 
achats  de  rentes  par  les  trésoriers-payeurs  généraux,  dépôts 
aux  caisses  d’épargne. 

A toutes  ces  manifestations  de  la  vie  sociale,  les  mouve- 
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ments  de  la  population,  mariages,  naissances,  décès,  ne  sau- 
raient rester  étrangers.  Aussi  chercherons-nous  avec  intérêt  si 
les  relevés  officiels  portent  la  trace  de  tous  les  accidents  qui 
nous  préoccupent  en  ce  moment  et  quelle  est  leur  action  dans 
la  période  prospère,  dans  la  période  de  crise  et  dans  la 
période  de  liquidation. 

A côté  des  bilans,,  il  existe  donc  tout  un  ensemble  de  faits 
qui  concordent  avec  eux,  viennent  nous  éclairer  et  nous  mon- 
trer que  nous  sommes  entraînés  dans  un  mouvement  d’en- 
semble qui  domine  tout  le  mécanisme  social,  les  Banques, 
comme  un  simple  manomètre,  indiquant  seulement  la  pression. 

Il  s’agit  de  reconnaître  les  périodes  prospères,  les  périodes 
de  crise  et  les  périodes  de  liquidation,  car  on  se  trouve  tou- 
jours dans  une  de  ces  trois  situations;  de  là  l’importance  pour 
entreprendre  une  affaire,  l’étendre,  la  restreindre  ou  la  li- 
quider, de  savoir  dans  quelles  conditions  on  pourra  opérer  et 
quelles  époques  il  faudra  choisir,  si  l’on  en  a le  choix. 

Taux  de  l’escompte.  — Le  taux  de  l’escompte  tel  qu’on  le 
manœuvre  à la  Banque  d’Angleterre  paraît  être  le  véritable 
régulateur  du  marché  des  capitaux;  il  les  appelle  ou  il  les 
repousse  sous  la  forme  métallique  et  on  en  constate  les  varia- 
tions par  les  différences  du  niveau  de  l’encaisse.  Les  prix  de 
tous  les  échanges  sont  ainsi  dans  un  rapport  exact  avec  la 
valeur  réelle  de  l’or  qui,  marchandise  comme  tout  le  reste,  et 
par  suite  plus  ou  moins  demandé,  a cependant  une  valeur  moins 
mobile,  plus  stable. 

Pendant  la  liquidation  des  crises,  les  échanges  étant  ralentis, 
ce  métal  vient  s’accumuler  dans  les  caisses  des  banques  ; c’est 
alors  que  l’on  note  le  chiffre  maximum,  c’est-à-dire  le  maxi- 
mum de  puissance  des  banques  par  l’accumulation  du  capital 
disponible  qu’elles  offrent  au  public  et  dont  le  public  n’a  que 
faire,  tout  occupé  qu’il  est  à se  liquider  ; c’est  ce  qu’on  a appelé 
la  grève  du  milliard.  Il  ne  suffit  donc  pas  que  le  capital  soit 
abondant  et  offert  à bon  marché  pour  engager  les  affaires. 

En  1881,  avant  l’explosion  de  la  crise,  le  taux  des  reports  à 
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la  Bourse  était  supérieur  à 5 p.  100,  et  quand  les  Banques 
d’Angleterre,  de  France  et  d’Allemagne  élevèrent  le  taux 
officiel  de  l’escompte  à 5 p.  100,  elles  ne  firent  que  ratifier  le 
cours  qui  se  pratiquait  déjà  en  dehors  d’elles. 

Aussitôt  la  crise  déclarée,,  dès  qu’on  ne  songea  plus  qu’à  se 
liquider,  de  janvier  à mars  1882,  le  taux  de  l’escompte 
de  5 p.  100  fut  abaissé  à 3 p.  100;  depuis  ce  moment,  si  la 
Banque  de  France  ne  s’est  pas  écartée  de  ce  taux,  en  Angleterre 
et  en  Allemagne  on  a suivi  de  plus  près  les  oscillations  de  prix 
du  marché  libre,  et  le  taux  après  avoir  été  relevé  à 4 p.  100 
a été  abaissé  à 2 p.  100  en  1884-1885  et  en  1886  pendant  la 
plus  grande  partie  de  l’année,  conservant  encore  un  écart  de 
près  de  1 p.  100  au-dessus  du  marché  libre. 

Dans  ces  conditions,  le  capital  étant  ainsi  offert  à vil  prix, 
phénomène  déjà  observé  dans  la  liquidation  des  crises  précé- 
dentes, on  s’explique  comment,  sans  vouloir  engager  d’affaires 
séi'ieuses,  le  capital  disponible,  avec  une  partie  des  fonds  de 
roulement  inoccupés,  s’est  porté  vers  les  valeurs  de  Bourse  et 
comme  conséquence  nous  avons  vu  les  prix  se  relever  d’abord 
sur  ce  marché,  pendant  que  tout  languissait  et  s’affaissait 
encore  au  dehors. 

De  môme  que  la  repiùse  des  affaires  se  manifeste  d’abord  à 
la  Bourse,  les  embarras  y seront  déjà  sensibles  avant  ceux  du 
dehors,  par  les  variations  de  prix  des  reports  : cherté  avant 
l’explosion  de  la  crise,  bon  marché  pendant  la  liquidation. 

Les  cours  des  changes'^  ^ sauf  de  courtes  oscillations  en  hausse 
sous  l’influence  de  quelque  grosse  affaire  à régler,  ne  s’écarte- 
ront guère  du  pair  et  tomberont  même  au-dessous  du  pair, 
comme  nous  le  notons  en  France  par  rapport  à l’Angleterre 
quand  le  métal  afflue  dans  les  caisses  de  la  Banque.  Il  ne  pou- 
vait en  être  autrement  ; les  cours  du  change  indiquent  avec  une 
sensibilité  extrême  dans  quel  sens  se  dirige  le  courant  des 
métaux  précieux.  Ils  sont  donc  défavorables  quand  le  niveau 


1.  Voir  rôle  des  changes,  page  143. 
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de  l’encaisse  baisse,  c’est-à-dire  pendant  le  flux,  et  favorables 
quand  il  monte,  c’est-à-dire  pendant  le  reflux. 

! Ces  oscillations  sont  en  concordance  parfaite  avec  les  mou- 

! vements  des  prix.  Quand  ces  derniers  commencent  à s’élever, 

I il  y a chaque  année  dans  nos  rapports  avec  l’étranger  un  défaut 

! de  balance  qu’il  faut  combler  avec  du  métal,  ce  qui  explique  la 

i baisse  annuelle  et  continue  du  niveau  des  réserves  métalliques. 

I Prix.  — Un  des  premiers  articles  qui  s’olTre  à notre  observa- 

j tion  sera  le  tableau  des  prix^.  Il  suffira  de  se  reporter  à ce  cha- 

j ' pitre,  pour  constater  que,  par  une  succession  de  hauts  cours, 

I les  chiffres  maxima  de  l’ensemble  des  produits  s’observent 

; toujours  dans  l’année  qui  précède  ou  dans  l’année  même  de 

; la  crise.  Nous  les  voyons  apparaître  avec  une  régularité  par- 

faite pendant  les  crises  de  1810,  1825,  1837,  1847  et,  dans  ces 
derniers  temps,  en  1857,  1864,  1873  et  1882. 

■ Ainsi  années  de  crise,  années  de  hauts  prix,  bientôt  suivies 
d’une  réaction  en  baisse,  années  de  bas  prix  qui  leur  succèdent 

, immédiatement;  l’équilibre  ainsi  rétabli,  les  prix  reprennent 

leur  marche  ascensionnelle  jusqu’à  l’explosion  de  la  prochaine 
crise,  c’est-à-dire  pendant  sept  à huit  ans. 

; Les  mouvements  des  bilans  et  les  mouvements  des  prix  sont 

! intimement  liés  et  c’est  un  des  points  les  plus  importants  de  la 

! théorie  des  crises  commerciales  et  des  mouvements  des 

échanges. 

Ces  échanges  ont  lieu  au  comptant  et  à terme  ; nous  ne  nous 
' occupons  ici  que  de  ceux  qui  interviennent  dans  toutes  les 

■ grandes  affaires,  dans  le  commerce  en  gros  et  qui  se  règlent 
par  le  crédit,  c’est-à-dire  à terme. 

Observées  sur  de  longues  périodes,  ces  variations  de  prix 
seront  un  guide  aussi  sûr  que  les  bilans  des  banques  et  vien- 
dront conlirmer  les  indications  précédentes.  Ainsi  c’est  au 
moment  où  l’on  a le  plus  recours  au  crédit,  au  moment  où  le  por- 
tefeuille est  au  plus  haut  de  l’échelle  qu’on  observe  simultané- 
ment les  plus  hauts  prix,  sinon  de  tous  les  pi’oduits,  du  moins 

1.  Page  78. 
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du  plus  grand  nombre  ; car  chaque  crise  a un  caractère  par- 
ticulier et  la  spéculation  se  porte  de  préférence  sur  un  groupe 
de  valeurs  ou  sur  certains  titres  qui  sont  les  favoris  du  mar- 
ché; mais,  à des  degrés  divers,  tout  est  entraîné  dans  le  même 
sens,  ou  du  moins  soulevé,  de  sorte  que  l’on  peut  dire  que 
Vpoexlsion  de  la  crise,  c’est  la  fin  de  la  hausse  des  prix.  Le  né- 
gociant est  ainsi  toujours  placé  dans  deux  situations  bien  diffé- 
rentes : l’une  dans  laquelle  tout  marche  à souhait  ; quelle  que 
soit  la  valeur  qu’il  possède,  non  seulement  il  trouve  un  échange 
facile,  mais  encore  avec  plus-value,  c’est  la  période  prospère, 
la  période  de  la  hausse  des  prix.  Dans  l’autre,  au  contraire,  tout 
se  déprécie,  tout  se  fond  pour  ainsi  dire  entre  ses  mains. 
Chaque  jour  la  matière  première  en  entrepôt,  en  magasin,  en 
fabrication,  la  matière  fabriquée  par  suite  subit  une  déprécia- 
tion, c’est  la  période  de  liquidation  qui  suit  l’explosion  de  la 
crise  et  qui  seule  peut  rétablir  Y équilibre  normal  des  prix.  Pé- 
riode que  nous  venons  de  traverser  et  d’autant  plus  pénible 
qu’elle  atteint  toutes  les  classes  de  la  société  : le  capitaliste,  le 
commerçant,  l’industriel,  l’ouvrier.  Est-ce  à dire  que  nous 
observons  des  séries  continues  de  hausse  et  de  baisse  ? Non,  sans 
doute  ; rien  de  plus  mobile  que  les  prix  ; il  y aura  des  réactions 
sans  que  la  tendance  dans  un  sens  on  dans  l’autre  cesse  d’être 
visible,  la  période  prospère  étant  toujours  beaucoup  plus  lon- 
gue que  la  période  de  liquidation. 

Clearing -R ouses.  — Pour  faciliter  cette  transmission  des 
produits,  on  a recours  aux  effets  de  commerce,  aux  lettres  de 
change,  dont  le  nombre  et  la  valeur  vont  nous  indiquer  l’im- 
portance et  la  rapidité  des  échanges,  si  nous  pouvons  les  saisir 
au  passage,  ce  que  nous  permettent  de  faire  les  comptes 
rendus  des  banques  et  les  relevés  des  Clearing-Houses  dans  la 
Grande-Bretagne,  aux  Eta  s-Unis  et  à Paris. 

Là  nous  [voyons  par  les  milliards  qui  s’agitent  sans  cesse, 
passant  d’une  main  dans  une  autre  à l’aide  d’une  simple  compen- 
sation, le  nombre  et  l’importance  des  sommes  qui  représentent 
les  transactions  de  l’activité  sociale  et  nous  en  donnent  le  degré. 
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Entre  New-York,  Londres,  Manchester  et  Vienne,  les  chiffres 
seuls  indiquent  l’importance  des  marchés  et  les  écarts  sont  en 
rapport  avec  le  chiffre  d’affaires.  Là  où  il  est  modeste,  ils  sont 
à peine  sensibles  ; à New-York  et  à Londres,  où  s’agitent  des 
milliards,  les  écarts  sont  énormes.  Le  maximum  s’observe 
l’année  même  de  l’explosion  de  la  crise  et  le  minimum  la  der- 
nière année  de  la  liquidation.  Dans  le  premier  cas  le  chiffre  est 
enflé  par  le  grand  nombre  de  transactions  dans  les  hauts  prix 
et  dans  le  second  amoindri  par  le  petit  nombre  de  transactions 
dans  les  bas  prix. 

Les  mouvements  des  bilans  des  banques,  des  prix,  des  Clea- 
ring marchent  parfaitement  d’accord,  non  seulement  dans  un 
pays,  mais  dans  tous  les  grands  pays.  L’observation  des  Clea- 
ring, là  où  les  relevés  officiels  nous  permettent  d’entrer  dans 
les  détails  des  opérations,  nous  feront  mieux  sentir  le  sommeil 
et  le  réveil  des  affaires. 


Tableau  des  Clearing-Houses. 


LONDRES.  ÉTATS-UNIS. 


Total 

anauel. 

Le  jour  de  la 
liquidation  du 
Stock-Exchaage. 

New- York. 

Sans 

New-York. 

Total. 

(Milliards  de  livres  sterling.) 

(Milliards  de  dollars.) 

1868 

3.5 

0.5 

1869 

37.0 

1870 . 

4.0 

0.6 

27.8 

1871 

1872, 

1873  

1874  

1875  

6.0 

1.  ) 

35.4 

1876 

4.9 

21.5 

1877 

0.7 

1878 

19.8 

7.9 

27.8 

1879 

29.2 

1880 

1881 

6.3 

1.3 

49.3 

13.9 

63.3 

1882 

46.9 

13.7 

1883 

37.4 

14  1 

1884 

30.9 

12.9 

1885 

5.5 

0.9 

28.1 

41.3 

1886 

33.6 

1887 

51.0 

1888 

6.9 

1.2 

33.1 

17.9 

49.0 

510 


DES  CRISES  COMMERCIALES. 


Clearing-H ouses  à Londres.  — Le  simple  rapprochement  des 
relevés  des  Clearing-Housos  de  Londres  et  de  New-York  suf- 
fira pour  la  démonstration;  elle  sera  même  plus  complète  pour 
les  Etats-Unis,  puisque  là  nous  pourrons  distinguer  les  opéra- 
tions qui  ont  lieu  sur  les  autres  marchés  de  l’Union. 

Comme  pour  les  banques,  puisque  c’est  là  où  toutes  les  opé- 
rations viennent  se  liquider,  nous  rencontrons  de  grandes 
oscillations  en  hausse  et  en  baisse  qui  représentent  bien  l’acti- 
vité des  affaires. 

Bornant  notre  observation  aux  deux  dernières  crises  de  1873 
et  de  1882,  nous  voyons  dans  les  deux  pays  des  mouvements 
semblables  dans  les  deux  sens. 

A Londres,  le  mouvement  débute  par  3 milliards  £ en  1868, 
deux  ans  après  le  krach  de  1866  et  s’élève  chaque  année  d’une 
manière  continue  jusqu’à  6 milliards  £ en  1873,  l’année  de  la 
crise.  Pendant  la  liquidation,  avec  le  ralentissement  des  transac- 
tions, la  somme  des  compensations  s’abaisse  à 4 900  millions  £ 
en  1876.  Ce  dernier  terme  touché,  le  mouvement  ascensionnel 
reprend  et  s’élève  à 6 300  millions  £ en  1881,  la  crise  éclate  en 
janvier  en  1882. 

Comme  après  1873,  tout  se  trouve  encore  arrêté  dans  la  pé- 
riode décroissante  ; les  compensations  annuelles  s abaissent  jus- 
qu’à 5 500  millions  en  1885,  la  dernière  année  de  la  liquidation; 
dès  1886  la  reprise  se  manifeste^  comme  nous  l’indiquions  dans 
l'Économiste  français,  alors  qu’on  ne  voulait  pas  y croire,  et  en 
1887  nous  retrouvons  déjà  le  chiffre  de  1873,  6 milliards  et 
enfin,  dépassant  tous  lesmaxima  antérieurs,  le  chiffre  de  6 900  mil- 
lions en  18881  Nous  sommes  en  pleine  période  de  prospérité. 

Telle  est  la  marche  de  l’ensemble  des  opérations  ; voulons- 
nous  pénétrer  dans  le  détail,  soit  le  jour  de  la  liquidation  du 
stock- exchange,  soit  le  jour  des  échéances  du  commerce,  le  4 
du  mois,  nous  observons  les  mêmes  mouvements. 

Clearing -Houses  aux  États-Unis.  — Nous  y verrons  la  répé- 
tition de  ce  qui  se  passe  à Londres,  à Manchester,  à Paris  et  à 
Yienne. 
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Le  total  des  opérations  des  Clearing-Houses  s’élève  de  27  à 
35  milliards  de  dollars  de  1870  à 1873,  s’abaisse  à 21  milliards 
en  1876,  atteint  63  milliards  en  1881  au  moment  où  la  crise  va 
éclater  et  s’abaisse  à 41  milliards  en  1883.  Gomme  à Londres, 
les  cbiffres  maxima  et  minima  correspondent  bien  aux  années 
de  crise  et  de  liquidation. 

A New-York,  les  différences  seront  encore  plus  tranchées; 
ainsi  pendant  que  les  compensations  de  1878  à 1881  s’élèvent 
de  35  milliards  de  dollars  pour  l’ensemble  de  l’Union,  la  ville 
de  New-York  seule  y prend  part  pour  29  milliards,  soit  82  p.  100. 

Pendant  la  liquidation  de  1881  à 1885,  alors  qu’elles  bais- 
sent de  22  milliards  sur  le  total  des  opérations,  la  ville  de  New- 
York  y entre  pour  21  milliards,  soit95  p.  100.  On  voit  combien, 
si  la  prospérité  est  plus  grande  dans  les  centres  de  population, 
les  crises  aussi  y sont  plus  graves,  ralentissant,  suspendant 
même  les  échanges. 

Pour  l’ensemble  des  États,  laissant  New-York  de  côté,  de 
1878  à 1881  l’accroissement  des  compensations,  quoique  plus 
faible,  s’élève  encore  à 6 milliards;  mais  les  transactions  sont 
beaucoup  moins  ralenties  pendant  la  liquidation  et  les  relevés 
du  Clearing  ne  fléchissent  que  de  1 000  millions  do  dollars. 

A défaut  d’un  relevé  des  opérations  d’un  Clearing-House 
pour  la  France,  nous  suivrons  à la  Banque,  sur  les  comptes- 
courants,  les  variations  de  la  Caisse  des  agents  de  change  et 
nous  noterons,  comme  à Londres,  comme  aux  États-Unis,  le 
maximum  des  opérations  dans  l’année  qui  a précédé  l’explo- 
sion de  la  crise  (12  800  millions  de  francs  en  1881).  Depuis  ce 
moment  jusqu’en  1884,  la  somme  des  opérations  a diminué 
chaque  année  jusqu’à  être  réduite  à 6 200  millions  de  francs, 
chiffre  minimum  (1884). 

En  1885,  la  même  stagnation  d’affaires  règne  à la  Bourse;  il 
y a cependant  un  temps  d’arrêt,  puisqu’au  lieu  des  6 200  millions 
on  note  6 300  millions.  En  1886,  tout  change  d’aspect,  la  somme 
totale  des  virements  s’élève  à 8 400  millions  de  francs;  la  re- 
prise est  bien  sensible,  comme  la  situation  le  faisait  prévoir 
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au  début  de  raiinée,  comme  on  pouvait  même  l’annoncer, 
quoique  à ce  moment,  pour  le  public  et  même  pour  les  per- 
sonnes avisées,  tout  parût  conspirer  à maintenir  la  stagnation 
des  affaires. 

Émissions.  — Les  émissions  de  valeurs  qui  ont  lieu  chaque 
année  nous  montrent  la  puissance  de  l’épargne  et  l’entrain  avec 
lequel,  selon  le  moment,  elle  se  précipite,  sans  même  les  con- 
naître, dans  les  affaires  qu’on  lui  offre  dès  qu’on  leur  a attaché 
une  prime  qui  paraît  en  garantir  la  valeur.  On  suit  la  foule,  et 
les  souscriptions  sont  d’autant  plus  brillantes  qu’elle  craint  de 
voir  ses  demandes  réduites. 

Ces  émissions  commencent  avec  la  reprise  des  affaires;  la 
hausse  des  prix,  en  montrant  des  plus-values  sur  les  premières 
émissions,  excite  encore  les  demandes  du  public,  et  plus  on  ap- 
proche de  la  crise,  plus  leur  nombre  s’accroît,  plus  le  public  met 
d’empressement  à souscrire,  afin  d’atteindre  un  reste  des  plus- 
values  qui  lui  ont  échappé.  Sur  le  tableau  donné  par  the  Eco- 
nomist  nous  suivons  la  progression  qui  cependant  n’a  pas  la 
même  régularité  que  sur  les  bilans  des  banques;  ce  qui  se  ren- 
contre toujours,  c’est  la  présence  du  chiffre  maximum  à la 
veille  de  l’explosion  de  la  crise  et  du  chiffre  minimum  à la  fin 
de  la  liquidation.  Nous  pouvons  môme  suivre  ce  mouvement 
non  seulement  dans  la  Grande-Bretagne,  mais  encore  à l’étran- 
ger; dans  les  deux  cas  les  chiffres  extrêmes  se  rencontrent  aux 
mêmes  moments. 

Nous  notons  les  maxima  on  1872  et  en  1881,  à la  veille  dos 
deux  crises  do  1873  et  de  1882;  la  concordance  avec  les  bilans 
des  banques  est  parfaite,  nouvelle  preuve  en  faveur  de  la  so- 
lidarité des  marchés.  Nous  sommes  à la  fin  de  la  période  de 
hausse,  la  liquidation  va  s’ouvrir,  et  en  baisse  il  n’y  a plus 
d’émission  possible,  nous  allons  en  voirie  chiffre  baisser  chaque 
année  jusqu’à  la  fin  de  la  liquidation  en  1878  pour  la  crise  do 
1873,  jusqu’en  1885  pour  la  crise  de  1882'. 


1.  Voir  le  tableau . 


FRANGE.  *—  Tableau  de  la  population,  du  commerce,  des 
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recettes  des  chemins  de  fer,  du  Trésor,  des  Caisses  d’épargne. 
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Commerce.  — Importations,  exportations.  — La  situation  du 
commerce,  telle  qu’elle  nous  est  donnée  par  les  relevés  des 
douanes,  ne  nous  fournit  pas  des  signes  aussi  caractéristiques 
que  ceux  qui  précèdent.  On  nous  indique  bien  le  poids,  le  volume 
et  la  valeur,  mais  les  poids,  les  volumes  ne  sont  pas  compara- 
bles, on  ne  peut  pas  en  former  un  tout.  La  valeur  est  encore 
plus  discutable  ; si  l’on  s’en  rapportait  à la  balance  du  com- 
merce, il  y a longtemps  que  la  Grande-Bretagne  et  la  France 
devraient  être  ruinées  par  V excédent  de  leurs  importations  sur 
leurs  exportations  ; ce  fait  seul  indique  la  conliance  qu’il  faut 
accorder  à ces  tableaux^.  Ces  réserves  faites,  puisque  les  prix 
officiels,  valeur  actuelle,  ne  nous  représentent  pas  la  valeur 
réelle  des  marchandises,  nous  ne  pouvons  espérer  qu’une  ap- 
proximation, sans  être  surpris  si  les  chiffres  maxima  et  minima 
ne  cadrent  pas  aussi  régulièrement  avec  les  crises. 

Importations.  — Nous  n’en  possédons  un  relevé  officiel  que 
depuis  181o.  De  cette  époque  à nos  jours,  elles  ont  suivi  un 
développement  assez  régulier,  non  sans  réactions  sensibles. 

De  1815  à 1818,  les  importations  s’élèvent  de  199  millions  à 
335;  elles  baissent  à 294  en  1819,  se  relèvent  à 436  millions 
en  1826,  fléchissent  à 414  en  1827,  mais  remontent  de  suite 
jusqu’à  489  millions  en  1830;  elles  s’affaissent  de  plus  de 
100  millions  en  1831,  à 374  ; puis,  sauf  deux  années  un  peu 
plus  faibles  (1833-39),  atteignent  d’un  mouvement  j^resque 
continu  955  millions  en  1847. 

La  crise  et  la  révoUition  de  1848,  comme  celle  de  1830,  les 
fait  descendre  à 474  millions,  valeur  actuelle,  mais  elles  se  re- 
lèvent de  suite  jusqu’à  1,196  en  1853,  à 1,291  en  1855,  et  enfin 
1,980  millions  en  1856.  En  1857,  le  mouvement  est  arrêté,  elles 
s’abaissent  à 1,872  et  enfin  à 1,562  millions  en  1858. 

Aussitôt  la  reprise  se  manifeste  : 1 ,640  millions  en  1859,  avant 
les  traités  de  commerce,  1,897  en  1860,  enfin  2,442  en  1861 

1.  De  plus  il  n’y  a aucune  concordance  entre  les  relevés  officiels  de  la  France 
et  ceux  de  l’étranger.  La  balance  du  commerce  est  toujours  favorable  aux 
États-Unis  et  toujours  défavorable  en  Angleterre. 
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au  moment  de  la  ruptui’e  de  FUnion  américaine.  Les  troubles 
qu’elle  apporte  dans  les  éclianges  font  fléchir  les  importations  à 
2,198  millions  en  1862;  puis  de  nouveaux  marchés  s’ouvrent 
pour  le  coton  et,  d’un  mouvement  continu,  les  importations  se 
relèvent  à 3 303  millions  de  1862  à 1868,  non  sans  une  impor- 
tation de  243  millions  do  céréales  dans  cette  dernière  année. 
Dès  1869  le  mouvement  est  arrêté  ; la  guerre  de  1870  le  réduit 
à 2,867  millions  de  francs;  mais  pendant  le  payement  de  l’indem- 
nité à l’Allemagne  un  eflet  contraire  à ce  que  l’on  pouvait  croire 
se  produit:  les  importations  se  développent  et  s’élèvent  rapi- 
dement, comme  les  exportations,  do  près  d’un  milliard,  à 
3,988  millions  dofrancsen  1876,  en  pleine  liquidation  de  lacrise. 
Après  une  baisse  insignifiante  de  200  millions  de  francs  en  1877, 
le  mouvement  croissant  dos  importations  reprend  son  cours  et 
s’élève  de  2,867  à 4,593  millions  de  francs  (1870-1879),  malgré 
la  baisse  des  Gt  môme  à 5 033  millions  en  1880  sous  l’in- 

fluence d’énormes  imjiortations  de  céréales,  de  687  à 600  mil- 
lions de  francs  en  1879  et  en  1880  et  de  385  à 372  millions  en 
1881  et  en  1882,  sans  que  l’activité  des  affaires  on  soit  dimi- 
nuée, ce  qui  est  à noter. 

A la  veille  de  la  crise,  en  1881,  le  mouvement  croissant  est 
enfin  arrêté,  elles  baissent  à 4,863  millions;  nous  entrons  dans 
la  j)ériode  de  liquidation  et  chaque  année  elles  vont  fléchir 
jusqu’à  se  réduire  à 4,023  millions  do  francs  en  1887  ; l’année 
suivante,  on  distinguo  déjà  le  mouvement  en  avant. 

Pour  les  ini2)ortations,  la  valeur  joue  un  j)lus  grand  rôle  que 
j)our  les  exj)ortations.  L’administration  estime  toujours  les  mar- 
chandises d’après  les  cours  cotés  en  France,  ce  qui  ne  re^iré- 
sente  j>as  les  cours  cotés  à l’étranger,  et  comme  au  moment 
des  crises  on  cote  les  plus  hauts  cours,  les  maxima  des  im- 
portations s’obsei’vent  l’année  môme  de  la  crise  ou  l’année 
d’avant,  sauf  en  1864,  guerre  de  la  sécession,  et  en  1873,  la 
France  à j^eine  remise  de  la  guerre  franco-allemande. 

Exportations.  — Les  exportations  présentent,  comme  les 
importations,  une  marche  toujours  croissante,  mais  elles  sont 
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beaucoup  moins  sensibles  aux  perturbations  commerciales,  et 
cela  se  comprend  ; le  malaise  intérieur  suspend  les  affaires, 
avilit  la  valeur  des  marchandises,  qui  vont  s’offrir  à vil  prix 
sur  les  marchés  étrangers,  pour  faire  disparaître  le  trop-plein 
qui  s’est  formé  à l’aide  des  facilités  de  crédit  sous  toutes  les 
formes. 

Elles  ont  été  beaucoup  moins  ébranlées  par  la  crise  de  1 847 
et  la  révolution  de  1848  que  les  importations,  dont  la  diminu- 
tion indique  béaucoup  mieux  les  souffrances  intérieures . 

De  S06  millions  en  1827,  elles  s’abaissent  à 452  en  1830, 
puis  se  relèvent  et,  comme  les  importations,  suivent  une  pro- 
gression continue  jusqu’en  1847,  où  leur  valeur  atteint  le 
chiffre  de  891  millions  (719  millions  valeur  actuelle).  Il  n’y  a 
que  deux  points  d’arrêt  : en  1836,  au  moment  de  la  crise  amé- 
ricaine, de  628  millions  elles  retombent  à 514  en  1837,  re- 
montent jusqu’à  760  en  1841,  s’affaissent  encore  un  peu  en  1842 
et  en  1843,  pendant  que  les  importations  augmentent  toujours, 
et  ne  reprennent  leur  marche  ascendante  qu’en  1844  jusqu’en 
1847.  La  crise  de  1848  leur  imprime  à peine  une  légère  dépres- 
sion de  719  à 690  millions,  elles  baissent  seulement  de  29  mil- 
lions, tandis  que  les  importations  ont  diminué  de  481  mil- 
lions ! 


EXPORTATIONS. 

ANNÉKS. 

MAXIMA . 

ANNÉES. 

MIMUA. 

1827 

506,000,000  fr. 

1830 

452,000,000  fr. 

1836 

629,000,000 

1837 

615,000,000 

1841 

760,000,000 

1842 

044,000,000 

1847,  valeur  actuelle. 

719,000,000 

1848 

090,000,000 

1856 

1,893,000,000 

1857 

1,865,000,000 

1860 

2,277,000,000 

1866 

3,180,000,000 

18G1 

1,920,000,000 

1875  

3.872.000. 000 

3.574.000. 000 

1868 

. 2,789,000,000 

. 2,802,000,000 

1882 

1870 

1878 

3,179,000,000 

1885 

. 3,088,000,000 

Depuis  1848,  elles  se  sont  beaucoup  plus  développées  que  les 
importations;  portées  à 1,541  en  1853,  au  moment  de  la  guerre 
d’Orient,  elles  baissent  de  100  millions  l’année  suivante,  pour 
atteindre  1,557  millions  en  1855  et  1,893  en  1856. 
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La  crise  de  1857  les  abaissant  à peine  à 1,865  millions  de 
francs,  elles  atteignent  bientôt,  en  1860,  2,277  millions,  quand 
la  guerre  des  Etats-Unis  suspend  le  mouvement,  le  ramène  en 
arrière  à 1,926  en  1861,  pour  repartir  de  suite  avec  plus  d’am- 
pleur jusqu’à  3,180  millions  en  1866.  Le  krach  de  Londres 
impose  encore  un  temps  d’arrêt  et  un  recul  de  391  millions. 
On  s’élançait  en  1869,  quand  la  guerre  franco-allemande  les 
déprima  à 2,802  millions. 

La  paix  rétablie,  elles  s’élèvent  rapidement  à 3,872  mil- 
lions en  1875^,  le  plus  haut  chiffre  atteint  jusqu’ici  et  qui  n’a 
pas  été  dépassé,  quoique,  après  avoir  fléchi  à 3,179  en  1878, 
elles  se  soient  relevées  à 3,574,  l’année  de  la  crise,  en  1882  ; 
puis  elles  descendent  à 3,088  millions  en  1885,  à la  fin  de  la 
liquidation,  et  reprennent  de  suite  leur  course  ascendante. 

Pour  les  exportations,  le  chiffre  maximum  exprimé  en 
valeur  correspond  donc  aussi  à la  hausse  des  prix  et  doit  se  ren- 
contrer au  moment  de  la  crise  ; c’est  en  effet  dans  l’année  même 
ou  dans  l’année  qui  la  précède  que  nous  l’observons  : l’année 
qui  la  précède  en  1836,  1846,  1856,  pour  les  crises  de  1837, 
1847,  1857;  l’année  même  de  la  crise  pour  la  crise  de  1882; 
pour  celle  de  1864,  le  mouvement  est  tellement  vif  qu’il  ne 
s’arrête  qu’en  1866  avec  le  krach  anglais. 

Tous  ces  maxima  atteints,  à la  suite  d’une  série  d’années 
dont  l’importance  s’accroît  toujours  comme  le  portefeuille  des 
banques,  tout  à coup,  dès  que  la  crise  a éclaté,  la  progression 
s’arrête  et  la  décroissance  commence  avec  la  baisse  des  prix 
et  le  ralentissement  des  affaires,  pendant  les  liquidations  des 
crises;  mais  la  durée  de  cette  baisse  est  beaucoup  moindre,  elle 
ne  dépasse  pas  une  ou  deux  années  jusqu’en  1864;  ce  n’est 
qu’après  la  cinse  de  1882  qu’elle  se  prolonge  une  année  de 
plus. 

Notons  cependant  deux  chiffres  maxima  des  exportations 
qui  se  présentent  en  dehors  des  crises.  Le  premier  en  1869, 


1 . Pour  solder  une  partie  de  l’indemnité  de  guerre . 
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3 milliards  de  francs,  se  montrait  au  début  de  la  reprise  des 
affaires  après  le  krach  de  1866,  il  se  trouve  arrêté  par  la  guerre 
de  1870.  Le  second,  3,872  millions  de  fr.,  s’observe  en  187S, 
deux  ans  après  la  crise  de  1873  à laquelle  la  France  n’a  pas 
pris  part,  ayant  liquidé  sa  situation  en  1870.  Pour  les  autres 
nations  le  mouvement  avait  été  arrêté  en  1873,  tandis  qu’en 
France,  ses  immenses  emprunts  lui  ayant  créé  de  nouvelles 
relations  dans  le  monde,  le  mouvement  s’est  continué  jusqu’en 
1875;  mais  alors,  quoiqu’elle  n’ait  pas  pris  part  aux  excès  de  la 
spéculation,  elle  a dû  reprendre  son  rang  dans  la  liquidation  qui 
s’opérait  sur  les  places  étrangères  et  de  3,872  millions  de  francs 
les  exportations  fléchissaient  à 3,179  millions  de  francs  en  1878. 

Les  mouvements  des  exportations  et  des  importations  expri- 
més en  valeurs  actuelles  ne  peignent  pas  l’état  réel  des  affaires; 
par  suite  des  variations  de  prix,  la  quantité  des  produits  notés 
à l’entrée  ou  à la  sortie  peut  être  égale,  supérieure  même  si 
les  prix  d’estimation  ont  baissé,  et  de  même  elle  peut  être 
moindre  si  les  prix  ont  haussé.  Les  relevés  des  douanes  ne 
nous  donnent  donc  pas  une  idée  aussi  exacte  de  la  situation 
économique  que  les  bilans  des  banques,  quoique  les  séries  se 
présentent  dans  le  même  sens. 

Importations  et  exportations  des  principaux  produits.  Matières 
premières.,  matières  fabriquées.  — Prenons  parmi  les  princi- 
paux articles,  les  céréales,  le  coton,  la  laine,  la  soie,  les  quan- 
tités importées  qui,  bien  plus  que  les  valeurs,  représentent 
un  fait  matériel. 

Importations  et  exportations  des  céréales.  — En  exami- 
nant les  variations  des  prix,  on  remarque  que  de  nos  jours 
on  retrouve  encore  les  bas  cours  de  1809,  14  fr.  86  c.  ; 
14  fr.  15,  1849;  14  fr.  32,  1850;  16  fr.  74,  1859;  16  fr.  41, 
1865;  16  fr.  80,  1885;  mais  les  prix  de  disette  sont  beaucoup 
plus  modérés  : de  36  fr.  16  c.  en  1 81 7,  ils  descendent  à 30  fr.  75  c. 
en  1856,  21  fr.  92  c.  en  1879. 

Depuis  ce  moment,  en  1861,  en  1867,  en  1871,  en  1876,  avec 
des  années  mauvaises,  car  nous  ne  pouvons  plus  dire  des  an- 
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nées  de  disette,  leurs  prix  ne  s’élèvent  pas  au-dessus  de  24  fr.  25  c. , 
26  fr.  18,  26  fr,  65,  20  fr.  59,  avec  des  importations  de  9 à 
5 millions  de  quintaux  métriques,  tandis  qu’en  1847  une  im- 
portation de  8 millions  d’hectolitres  avait  porté  le  prix 
à 29  fr.  01  c. 

Prix  moyen  de  V hectolitre  de  blé. 


IMPORTATIONS  EXPORTATIONS. 


ANNÉES. 

PRIX. 

QUANTITÉ.  QUANTITÉ. 

PRIX. 

Hectolitre. 

Millions  dTiect. 

Hectolitre. 

T 809 

14^86 

1812 

34^34 

1814 

17.75 

1817 

36.16 

1822 

15.49 

1829 

22.59 

0.1 

1834 

15.25 

1847.,.. 

29.01 

8.8 

1849 

14.15 

1 856 

30.75 

7.1 

quint,  mét. 

1859 

^3.3 

16.74 

1861 

24.25 

9.1 

1865 

0.2 

16.41 

1867 

26.18 

5.0 

1869 

0.5 

20.7 

1871 

26.65 

9.4 

1875 

1.8 

19.32 

1876 

20.59 

5.2 

1877 

23.42 

3.3 

1879 

21.92 

22.1 

1881 

22.28 

12.8 

1885 

16.89 

Les  années  de  disette  n’ont  donc  priis  sur  les  crises  commer- 
ciales l’importance  qu’on  leur  attribuait  il  n’y  a pas  encore 
longtemps.  Bien  plus,  même  quand  elles  se  rencontrent  dans 
les  périodes  prospères  qui  précèdent  ces  crises,  loin  de  les  trou- 
bler, elles  passent  inaperçues  malgré  d’énormes  importations 
de  blé  étranger.  Ces  arrivages,  qui  n’étaient  encore  qu’au  début, 
de  1877  à 1878,  portent  déjà  de  3 à 13  millions  de  quintaux 
métriques  la  quantité  importée  et  néanmoins  le  prix  moyen 
de  23  fr.  42  c.  baisse  à 23  francs^.  En  1879,  avec  une  importation 

1.  Par  suite  de  rabondance  des  récoltes  à Fétranger  et  de  la  baisse  du  fret 
des  Etats-Unis  et  de  Flnde  pour  l’Europe. 
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de  22  millions  de  qiiinlaux  ‘métriques,  plus  du  double  de  ce 
que  l’on  avait  vu  jusqu’ici,  le  prix  baisse  à 21  fr.  92  et  l’im- 
portation en  valeur  s’élève  à G87  millions  de  francs,  à plus  du 
triple  des  plus  mauvaises  années;  à 78  millions  près,  on  observe 
le  môme  cliitTre  en  1880. 

En  1881  et  1882,  les  imi^ortations  dépassent  encore  en  va- 
leur 370  millions  de  francs,  et  cependant  rie?i  rCarrête  la 
jjériode  j^rosjTcre  jusqu’à  l’ explosion  de  la  crise. 

Alors,  et  seulement  alors,  les  prix  baissent  de  23  francs  en 
1878  à 16  fr.  80  en  1883,  à la  fm  de  la  liquidation  de  la  crise, 
sans  apporter  aucun  soulagement  aux  affaires,  tout  en  ruinant 
l’agriculture.  Nous  assistons  ici  à l’entrée  en  ligne  des  blés  étran- 
gers. Les  mauvaises  années  1878  et  1879  les  ont  fait  reclierclier 
et  leur  ont  indiqué  la  route;  aussitôt  ce  débouché  ouvert,  ils 
s’y  sont  précipités  et,  de  22  millions  do  quintaux  métriques 
en  1879,  s’ils  fléchissent  à 12  millions  on  1881,  ils  ne  baissent 
cependant  pas  au-dessous  de  10  millions  jusqu’en  1884  h 

Coton.  — Depuis  1837  les  chiffres  inaxiina  se  rencontrent  en 
1846,  1836,  1866,  1869,  1881,  c’est-à-dire  l’année  qui  précède 
la  crise.  Les  deux  maxima  de  1866  et  de  1869  tiennent  à 
des  causes  particulières  : 1866  à la  fin  de  la  guerre  de  sécession, 
1869  à la  reprise  des  affaires,  bientôt  arretée  par  la  guerre  de 
1870. 

Les  chiffres  minima  s’observent  pendant  les  liquidations  en 
1848,  1884,  l’année  môme  de  la  crise  en  1837,  1873. 

Laine.  — lien  est  de  môme  pour  elle  jusqu’à  la  liquidation  de 
la  crise  de  1837  ; à partir  de  ce  moment  le  mouvement  croissant 
de  36  millions  dekilog'.  s’élève  à 110  millions  en  1868.  La  guerre 
do  1870  le  réduit  à 88  millions  ; il  reprend  bientôt  et  nous  no- 
tons 120  millions  de  kilog.  en  1873.  Go  chiffre  maximum  tou- 
ché s’abaisse  pendant  la  liquidation  à 117  millions  pour  se 
relever  de  suite  à 151  millions  de  kilog.  en  1880,  à la  veille 
de  la  crise  de  1882;  la  réaction  a môme  lieu  de  suite,  avant 

1.  La  situation  des  entrepôts  confirme  tous  ces  mouvements  des  marchan- 
dises. 
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l’expiosion,  en  -1881,  et  le  mouvement  croissant  reprend  sans 
interruption  jusqu’à  193  millions  en  1886.  On  voit  combien 
l’usage  de  la  laine  se  répand  et  se  vulgarise  par  suite  de  l’ai- 
sance de  la  population. 

Soies  grèges.  — Plus  soumise  à l’influence  des  récoltes  et 
des  maladies,  l’importation  de  la  soie  nous  offre  des  oscillations 
plus  brusques  ; sans  doute  on  note  aussi  le  chiffre  maxima  à la 
veille  des  crises  et  les  minima  pendant  les  liquidations,  mais  il 
y a des  exceptions  comme  en  1841,  en  1852,  en  1876,  nous 
rencontrons,  sous  l’influence  des  bonnes  récoltes,  des  chiffres 
maxima  qui  ne  sont  pas  dépassés  au  moment  des  crises.  Ainsi 
dans  la  période  1840-1847  nous  voyons  l’importation  s’élever 
de  393  à 768,000  kilog.  (1842-1846),  descendre  à 269,000  en 
1848,  puis  se  relever  vivement  à 1,583,000  en  1852,  fléchir 
à 1,189,000  en  1854,  avant  de  reprendre  sa  marche  croissante 
jusqu’à  1 ,900,000  en  1858,3  ,300,000  en  1863,  2,900,000  en  1872 
et  enfin  4,400,000  kilog.  en  1881.  Après  chacun  de  ces  mouve- 
ments, on  sent  bien  la  fin  de  la  période  prospère,  en  effet,  le 
chiffre  minimum  ne  tarde  pas  à se  présenter  pendant  la  liqui- 
dation, 1 600  000  en  1859,  2 200  000  en  1866,2  400  000  en  1873, 
3 400  000  kilog.  en  1885. 

Tissus.  — 11  en  sera  de  même  pour  nos  principaux  produits, 
les  tissus.  Que  nous  prenions  les  toiles  de  coton,  les  percales, 
calicots  imprimés,  les  draps,  les  étoffes  de  soie  unies,  les  fou- 
lards, nous  retrouvons  les  chiffres  maxima  et  minima  des 
exportations  dans  la  même  position  par  rapport  aux  crises  et  à 
leurs  liquidations.  Le  chiffre  maximum  pourra  se  présenter  une 
année  avant,  une  année  après,  on  sent  qu’il  gravite  autour 
d’elles  et  qu’il  y est  peu  à peu  amené  par  le  développement 
naturel  de  l’industrie  sous  l’influence  de  la  hausse  des  prix. 

Métaux  précieux^  or  et  argent.  — Les  importations  d’or  en 
lingots  et  en  monnaie  ne  prennent  quelqu’importance  qu’à 
partir  de  la  découverte  des  mines  d’or  de  la  Californie.  Pour 
les  lingots  la  progression  est  sensible  de  1851  à 1854,  de  20  à 
368  millions  de  francs,  c’est  la  première  vague,  venue  de  l’autre 
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coté  de  l’Atlantique,  qui  va  inonder  l’Europe;  l’approche  de 
la  crise  de  1857  diminue  la  puissance  du  courant,  qui  persiste 
cependant,  mais  ne  reprend  toute  sa  force  qu’en  1859  (358  mil- 
lions). Depuis,  leur  importation  n’a  pas  dépassé  224  millions  en 
1867,  211  millions  en  1875,  au  moment  du  retour  des  lingots 
qui  avaient  servi  au  payement  de  l’indemnité  de  guerre  à l’Alle- 
magne; puis  elle  a été  très  réduite,  ne  s’écartant  pas  de  22  à 
30  millions  de  1878  à 1883,  pendant  le  flux  des  espèces  de  la 
période  prospère,  mais  en  1886  nous  la  voyons  se  relever  à 
307  millions,  pendant  le  reflux. 

Ainsi  en  1 859,  en  1875,  en  1886,  nous  observons  les  maxima 
des  importations  des  lingots  d’or  pendant  la  liquidation  des 
crises,  au  moment  de  la  reconstitution  de  l’encaisse  de  la  Ban- 
que de  France. 

Sous  forme  de  monnaie,  l’importation  de  l’or  a d’abord  suivi 
le  mouvement  des  arrivages  des  lingots,  elle  présente  même  un 
plus  haut  chiffre  que  ces  derniers  en  1859  (368  millions  con- 
tre 358)  ; elle  atteint  son  chiffre  maximum  643  millions  en  1866, 
après  la  crise  du  coton,  pendant  la  liquidation  de  la  crise  de 
1864.  Réduite  à 123  millions  en  1872,  c’est  l’exportation  qui 
prédomine  de  1871  à 1873  pour  le  payement  de  l’indemnité  de 
guerre  ; aussitôt  payée,  les  mêmes  espèces  qu’on  avait  envoyées 
en  Allemagne  reviennent  en  France  et  la  somme  annuelle  des 
importations  varie  de  4 à 500  millions  de  francs  de  1874  à 1878, 
sans  que  ces  énoi'mes  sommes  aient  pu  relever  les  cours  des 
marchandises.  L’abondance  de  cette  monnaie  que  l’on  réclame 
toujours  à grands  cris,  et  dont  l’absence  est,  dit-on,  la  cause 
première  de  la  baisse  des  prix  n’a  pu  empêcher  cette  baisse  de 
s’accentuer  jusqu’en  1878  pendant  la  liquidation  de  la  crise  de 
1873. 

Nous  reconnaissons  que  le  courant  des  importations  d’or, 
monnaie  et  lingots,  est  surtout  sensible  api'ès  les  crises,  au 
moment  de  la  reconstitution  de  l’encaisse  des  banques^  p)endant 
les  liquidations.  En  1859,  l’importation  totale  s’élève  à 
726  millions,  en  1866  à 812  millions,  à près  de  600  millions 
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l^endant  chaque  année  de  1874  à 1877,  enfin  à 250  millions  en 
1885  et  en  1886;  sur  une  moindre  échelle  nous  constatons  lo 
môme  mouvement  qu’aux  époques  antérieures  et  dans  les 
mômes  conditions. 

Pour  les  exportations  d’or,  c’est  surtout  sous  forme  de  mon- 
naie qu’elles  ont  eu  lieu;  en  lingots  nous  no  notons  qiie  trois 
fortes  exportations  de  84,  99  et  44  millions  do  francs  en  1863, 
1870  et  1880.  Au  môme  moment,  à une  année  près  les  expoi*- 
tations  sous  forme  de  monnaie  atteignent  aussi  leurs  chiffres 
maxima,  en  1857,  en  1864,  en  1871,  en  1880,  variant  de  306  à 
363  millions.  Ces  exportations  n’ont  pas  toujours  lieu  pour 
balancer  et  compenser  des  ojDérations  commerciales,  citons 
celle  de  1871  à la  suite  delà  guerre,  colles  do  1878  à 1881  par 
suite  do  l’arrivage  et  pour  le  payement  des  blés  étrangers.  Si 
le  chiffre  maximum  ne  s’observe  pas  toujours  au  moment  des 
crises,  ce  qui  se  rencontre  cependant  en  1857  et  en  1864,  du 
moins  la  somme  totale  exportée  en  lingots  et  monnaie  baisse 
toujours  sensiblement  pendant  les  liquidations. 

Il  en  sera  de  môme  pour  l’argent,  surtout  quand  il  faisait 
prime  comme  en  1864;  quand  il  est  en  perte,  comme  à l’époque 
actuelle,  s’il  y a,  comme  en  1880,  600  millions  à payer  àl’étran- 
ger  pour  l’importation  des  céréales,  en  métal  on  paye  en  or 
407  millions  et  62  millions  en  argent.  La  différence  des  deux 
sommes  indique  bien  la  difficulté  de  faire  accepter  l’argent  au 
dehors,  cependant  on  en  place  encore  une  partie,  probablement 
dans  l’Union  latine. 

Recettes  des  chemins  de  fer.  — Poursuivant  notre  étude  des 
mouvements  des  échanges  et  de  la  circulation,  les  recettes  des 
chemins  de  fer  vont  nous  en  donner  un  état  plus  vi\ai.  Ici 
nous  n’aurons  plus  seulement  le  déplacement  des  produits,, 
mais  encore  celui  des  personnes.  Nous  suivrons  depuis  1847 
l’accroissement  annuel  du  nombre  des  voyageurs,  des  tonnes 
de  marchandises  transportées,  des  recettes  générales,  des 
recettes  de  l’exploitation,  des  revenus  bruts  et  des  revenus  nets, 
et  ces  relevés  embrassant  la  France  entière,  sans  distinction 
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des  grandes  villes,  de  Paris  en  particulier  et  des  communes, 
nous  reconnaîtrons  de  suite  combien  les  crises  commerciales, 
si  graves  pour  les  grands  centres  d’affaires,  n’ont  qu’une  action 
bien  faible  sur  le  développement  des  échanges  et  de  l’aisance 
dans  l’ensemble  de  la  nation.  Sans  doute  ce  développement 
suit  le  développement  du  réseau  ferré,  mais  il  ne  se  répartit 
pas  chaque  année  de  la  même  quantité.  Ainsi  pour  les 
voyageurs,  leur  nombre  s’accroît  sans  arrêt  de  12'  millions 
à 111  millions  de  1847  à 1869.  La  guerre  le  réduit  à 98  mil- 
lions, il  se  relève  à 152  millions  on  1878,  où  un  léger  ralen- 
tissement l’abaisse  à 150  millions  à la  fin  de  la  liquidation 
de  la  crise  de  1873,  à la  veille  de  la  reprise  des  affaires,  qui  le 
ramène  à 194  millions  en  1882. 

L’année  de  la  crise  n’arrête  pas  le  mouvement  ascensionnel; 
il  continue  même  pendant  la  liquidation  et,  tous  les  nombres 
précédents  dépassés,  il  atteint  214  millions  en  1885,  alors  que 
pour  le  tonnage  et  pour  les  recettes  la  diminution  s’accuse 
d’une  manière  bien  sensible  pendant  la  liquidation  de  la  crise. 

L’accroissement  annuel  des  voyageurs  est  donc  continu^) 
quoique  variable,  de  4 à 5 millions,  dans  les  premières  années 
jusqu’à  la  crise  de  1864.  Il  s’élève  à 6 millions  après  cette  crise 
et,  la  liquidation  devenue  générale,  après  le  krach  anglais  de 
1866,  tout  à coup  avec  la  reprise  des  affaires  cet  accroissement 
prend  des  proportions  beaucoup  plus  fortes  et  varie  de  15  à 
9 millions  jusqu’en  1870.  La  guerre  même  ne  peut  abaisser 
le  nombre  des  voyageurs  que  de  13  millions. 

Dès  1872  leur  accroissement  annuel  se  relevant  à 13  millions, 
sans  persister  toutefois,  comble  cette  perte;  de  1873  à 1878, 
pendant  toute  la  liquidation  de  la  crise  de  1873,  il  varie  de  1 à 3 
millions;  mais  avec  la  reprise  des  affaires  il  se  relève  à 15  mil- 
lions de  1879  à 1882.  Un  mouvement  plus  lent  se  pi’oduit  alors 
et,  quoiqu’il  y ait  toujours  augmentation,  cependant  de  15  mil- 
lions l’accroissement  annuel  tombe  à 3 millions  en  1885;  nous 
jugeons  de  l’intensité  du  mouvement  par  le  chiffre  de  l’accrois- 
sement annuel. 
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Recettes  des  cheniins  de  fer  anglais.  — Depuis  1883,  chaque 
année  elles  sont  en  baisse  sur  l’année  précédente.  Le  premier 
semestre  de  1886  porte  encore  la  trace  de  cette  diminution  des 
recettes  (410,900  £).  Mais  dès  le  second  semestre  elle  s’arrête 
et  fait  place  à une  augmentation.  La  période  de  liquidation  est 
terminée  et  nous  entrons  dans  la  période  prospère,  dont  la  plus 
value  pour  le  premier  semestre  de  1887  s’élève  déjà  à23S,300£, 
preuve  indéniable  de  l’accroissement  des  échanges  et  d’une  cir 
culation  plus  facile  des  produits. 

Malgré  cette  amélioration  des  recettes  du  deuxième  semestre, 
il  y a encore  une  diminution  du  dividende  de  l’année  par 
suite  de  la  baisse  du  premier  semestre.  L’augmentation  du 
second  semestre  n’a  pu  compenser  la  faiblesse  du  premier. 
Pris  sur  les  quinze  plus  grandes  Compagnies,  voici  le  tableau 
des  variations  des  dividendes  depuis  1881. 

1881  1882  1883  1884  1885  1886 

5 1/2  o/o  S 1/2  o/o  5 3/8  o/„  5 o/^  4 2/3  o/^  4 1/3  o/^ 

De  5 1/2  0/0  les  dividendes  ont  fléchi  à 4 1/3  0/0;  ils  vont 
se  relever,  disions-nous  en  1886;  ils  se  relèvent  aujourd’hui. 

Messagerie^  tonnage  en  France.  — La  progression  du  ton- 
nage de  3 500  000  à 44  millions  (1847-1869)  a lieu  sans  inter- 
ruption comme  pour  les  voyageurs;  la  guerre  de  1870  impose 
un  temps  d’arrêt  et  le  réduit  à 37  millions,  puis  le  mouvement 
croissant  reprend  jusqu’à  89  millions  en  1883,  une  année  après 
la  crise  ! 

De  1847  à 1859  les  plus-values  annuelles  ne  dépassent  pas 
2 millions,  en  1860  elles  s’élèvent  à 4 millions,  puis  jusqu’en  1870 
elles  oscillent  de  1 à 3 millions  de  tonnes.  C’est  après  la  guerre 
que  le  mouvement  s’accuse;  de  16  millions  en  1872,  la  crise 
de  1873  les  fait  tomber  à 2 millions  jusqu’à  la  fin  de  la  liqui- 
dation de  la  crise  en  1878;  à ce  moment,  avec  la  reprise  des 
affaires,  le  tonnage  s’accroît  de  5 millions  en  1879,  12  millions 
en  1880,  4 millions  en  1881  et  en  1882;  l’année  qui  suit  la  ci'ise 


INFLUENCE  DES  CRISES  SUR  L’ÉTAT  ÉCONOMIQUE.  S25 

Faccroissement  n’est  plus  que  de  un  million,  et  enfin  en  1885,  la 
diminution  du  tonnage,  ce  que  nous  rüavions  jamais  vu, 
apparaît  et  s’élève  à 9 et  à 5 millions  de  tonnes.  Cette  diminution 
est  beaucoup  plus  sensible  pour  les  marchandises  que  pour  les 
voyageurs,  dont  l’accroissement  seul  est  réduit  à 4 et  3 millions. 

Les  recettes  de  l’exploitation  ont  suivi  les  mêmes  mouve- 
ments ; sans  insister,  noiis  remarquerons  que,  tandis  que  le 
revenu  brut  s’élève  de  32  à 48  millions  de  francs  (1851-1872), 
soit  de  16  millions,  le  revenu  net  ne  s’accroît  que  de  17  à 

24.300.000  francs,  soit  de  7 300  000  francs.  Ces  maxima  tou- 
chés, les  recettes  brutes  s’abaissent,  malgré  une  légère  reprise 
en  1880,  de  48  à 34  millions  de  francs  et  les  recettes  nettes  de 

29.500.000  à 15,900,000  francs,  soit  de  14millions  pour  les  pre- 
mières et  de  13,600,000  francs  povir  les  secondes.  Ces  diminu- 
tions ne  persisteront  pas  et  les  crises  de  1873  et  1882,  sans 
parler  des  conventions,  en  ont  bien  été  le  point  de  départ. 

Circulation  des  voj/agcurs  dans  les  omnibus.  — Si,  au  lieu 
d’embrasser  la  circulation  des  voyageurs  dans  l’ensemble  de  la 
France,  nous  bornons  notre  observation  à une  seule  ville,  à 
Paris,  et  si  nous  j)renons  les  recettes  des  omnibus,  nous  re- 
connaissons la  dépression  qui  s’est  produite  à la  suite  de  la 
crise  de  1873,  la  recette  exceptionnelle  qiii  a eu  lieu  pendant 
l’Exposition  de  1878,  la  progression  des  recettes  qui  a accom- 
pagné la  reprise  des  affaires  jusqu’à  la  crise  de  1882,  qui  re- 
portait les  recettes  de  29,400,000  francs  à 37,400,000  francs  en 
1883  et  enfin  l’affaissement  de  ces  mômes  recettes  à 34, 200,000  fr. 
en  1887  pendant  la  liquidation  de  la  crise.  Il  en  a été  de  même 
pour  les  voitures  publiques  de  22,500,000  en  1881,  la  recette  a 
fléchi  à 18,800,000  francs  en  1886. 

Consommations.  — Quelques  consommations  industrielles  et 
humaines  viendront  illustrer  notre  tableau  : la  houille,  le  fer, 
le  gaz  pour  les  premières;  le  tabac,  les  boissons  pour  les  se- 
condes. Enfin  les  recettes  de  l’octroi  nous  feront  pénétrer  dans 
les  détails  de  la  consommation  des  villes,  de  Paris  en  particu- 
lier; là  encore,  novis  constaterons  combien  V activité  ouïe  ralen- 
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tissement  sowi  plus  sensibles  qtie  dans  l’ensemble  du  pays,  l’in- 
tensité de  la  vie  beaucoup  plus  marquée  ; alors  que  les  différences 
sont  faibles  sur  la  somme  totale,  ici  elles  frappent  l’observa- 
teur. 

Houille.  — La  houille  est  le  pain  de  l’industrie  ; sa  produc- 
tion et  sa  consommation  pourront  donc,  comme  un  enregistreur 
mécanique,  nous  montrer  l’état  d’activité  ou  do  calme  des 
usines,  en  dehors  de  la  consommation  ménagère. 

En  1877,  à la  fin  de  la  liquidation  de  la  crise  de  1873,  la  pro- 
duction était  réduite  à 16  millions  de  tonnes  et  la  consommation 
ne  dépassait  pas  24  millions.  Avec  la  reprise  des  affaires,  la 
production  et  la  consommation  se  relèvent,  une  nouvelle  série 
d’années  prospères  s’ouvre  et  la  progression  poursuit  son 
cours  de  1877  à 1883  sans  s’arrêter  jusqu’à  21,300,000  tonnes 
pour  la  production  et  32,400,000  pour  la  consommation.  L’im- 
pulsion était  telle  qu’elle  dépasse  l’année  de  la  crise;  mais,  sous 
nette  influence,  elle  s’arrête,  le  mouvement  en  avant  fait  place 
à un  mouvement  de  recul  et  nous  voyons  la  productioii  et  la 
consommation  s’abaisser  de  21,300,000  tonnes  à 19  millions  et 
la  consommation  de  32,400,000  à 29  millions  de  tonnes  pen- 
'dant  la  liquidation  de  la  crise. 

Fer.  — La  production  du  fer  suit  les  mêmes  mouvements 
que  celle  de  la  bouille,  comme  l’indique  l’état  ci-joint  : 


HOUILLE.  FER. 


PRODUCTION 

VALEUR 

PRODUCTION 

VALEUR 

TOTALE 

(millions  de  tonnes). 
Max.  Min. 

par  hectolit. 

(millions  de  tonnes). 
Max.  Min. 

(millions  de  francs). 
Max.  Min. 

1813 

17.400 

83 

892.000 

» 

299.000 

» 

1876 

)) 

)) 

)> 

)) 

837.000 

)) 

202.000 

1818 

» 

)) 

)> 

» 

843.000 

» 

182.000 

1879 

» 

17.100 

2U84 

)) 

» 

» 

7) 

1882 

» 

» 

>> 

1.073.000 

» 

247.000 

» 

1883 

21.300 

» 

21^  » 

•» 

» 

» 

)) 

Ï885 

)) 

19.500 

20^89 

» 

76G.000 

» 

118.000 

De  892  millions  en  1873,  chiffre  maximum  de  la  période, 
atteint  l’année  de  la  crise,  la  production  s’abaisse  à 837  en  1876, 
pendant  la  liquidation,  et  la  valeur  de  299  à 182  millions  de 
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francs.  Une  reprise  brillante  de  la  production  a lieu  de  1878 
à 1882,  Fannée  de  la  dernière  crise,  de  837  millions  de  tonnes 
à un  milliard  soixante-treize  millions,  mais  la  valeur  ne  se 
i’elève  que  de  182  à 247  millions  de  francs. 

A la  fin  de  la  liquidation  de  la  crise,  la  production  était 
réduite  à 766  millions  de  tonnes,  soit  de  307  millions,  et  la  va- 
leur de  247  à 118  millions  de  francs,  soit  de  129  millions  do 
francs,  chiffre  énorme  qui  représente  presque  la  valeur  totale  do 
la  production  en  1838. 

Gaz.  — La  consommation  du  gaz  à Paris,  comme  le  nombre 
des  voyageurs  sur  les  cliemins  de  fer,  a suivi  de  1855  à 1869 
une  marche  toujours  croissante  que  rien  n’a  pu  arrêter.  Quand 
un  produit  est  d’une  grande  utilité  et  apporte,  outre  la  simpli- 
cité dans  la  distribution,  une  notable  économie,  il  n’y  a pas  de 
pause  dans  le  développement  de  cette  industrie.  Ce  développe- 
ment seul  varie  en  quantité,  selon  les  années  prospères  ou  de 
crise.  La  guerre  de  1870  a cependant  fait  descendre  la  consom- 
mation du  gaz  de  143  millions  de  mètres  cubes  à 87,  1869-1871. 
Dès  1872,  la  consommation  dépassait  le  chiffre  de  1869,  en  1873 
nous  notons  134  millions,  et  alors  la  progression  continue 
jusqu’à  236  millions  de  mètres  cubes,  l’année  même  de  la  crise, 
en  1882. 

La  répartition  de  cet  accroissement  par  année  nous  montre 
bien  sous  quelles  influences  il  se  produit  ; en  1873  et  en  1874  la 
plus-value  annuelle  n’est  que  de  7 à 6 millions,  on  sent  l’ébran- 
lement dont  on  sort  à peine;  puis,  aussitôt  la  libération  du 
territoire,  cette  plus-value  s’élève  à 13  et  14  millions  en  1875 
et  en  1876.  Pendant  les  trois  années  où  la  liquidation  de  la 
crise  de  1873  se  fait  surtout  sentir,  avec  la  baisse  des  prix  qui 
s’accuse  chaque  jour,  de  1877  à 1879,  la  plus-value  annuelle 
est  réduite  à 2 et  4 millions.  La  liquidation  terminée,  avec  la 
reprise  des  affaires  les  plus-values  s’élèvent  à 8,  19,  16  mil- 
lions pendant  les  années  1879,  1880  et  1881,  1882.  La  crise  de 
cette  dernière  année  non  seulement  les  arrête,  mais  les  fait 
disparaître,  et  pour  la  première  fois  nous  nous  trouvons  en 
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présence  de  moins-values  pendant  sa  liquidation  ; on  dirait  les 
chiffres  disposés  à la  main  pour  soutenir  notre  thèse. 

Après  ces  consommations  industrielles  que  nous  avons  pri- 
ses comme  type,  étudions  quelques  consommations  dans  les- 
quelles la  population  intervient  directement  ; le  tabac,  les 
boissons,  vins  et  eaux-de-vie;  nous  pourrions  y joindre  les 
sucres,  si  les  variations  des  droits  et  des  tarifs  ne  compliquaient 
pas  trop  le  sujet. 

Nous  suivons  les  variations  de  la  consommation  des  boissons 
et  du  tabac  par  la  place  importante  qu’elles  occupent  dans  les 
impôts  indirects. 

De  ces  deux  objets  de  consommation  c’est  celle  du  tabac 
qui  offre  le  moins  d’interruption  dans  son  développement  ; 
avant  la  crise  de  1882,  il  n’y  a de  diminution  que  pendant  deux 
années  en  1870  et  en  1871,  au  moment  de  la  guerre.  Jusque- 
là,  les  relevés  annuels  des  droits  j^erçus  étaient  toujours  en 
plus-value,  ce  qu’on  n’observe  pas  d’une  manière  aussi  régu- 
lière pour  les  boissons  ; pour  ce  dernier  article  les  diminutions 
de  la  consommation  tiennent  à l’inégalité  des  récoltes,  influence 
à peine  sensible  pour  le  tabac,  puisque  l’État  achète  sur  le 
marché  du  monde  où  les  variations  de  piûx  sont  moins  sensi- 
bles, de  plus  l’écart  entre  le  prix  de  vente  et  le  prix  d’achat 
est  tel  que  les  prix  au  détail  sont  pour  ainsi  dire  invariables. 

Tabac.  — De  1854  à 1884,  comme  nous  venons  de  le  noter, 
il  n’y  a donc  qu’une  seule  interruption  dans  le  développement 
de  la  consommation,  en  1870  et  1871  ; la  progression  se 
divise  en  deux  grandes  périodes  de  1854  à 1869  et  de  1872  à 
1884.  Jusqu’en  1857  la  plus  forte  plus-value  annuelle  ne  dépasse 
pas  11  millions  en  1856,  à la  veille  de  la  crise;  pendant  la 
liquidation,  en  1858,  elle  s’abaisse  à 4 millions,  à 1 en  1859, 
dès  que  la  reprise  des  affaires  se  fait  sentir,  avec  une  nou- 
velle taxe  en  1860  et  en  1861,  elle  remonte  à 16  et  22  mil- 
lions de  francs.  La  guerre  de  la  sécession,  arrêtant  le  travail 
du  coton  en  Europe,  l’abaisse  à 5 millions  au  début  des  hos- 
tilités; elle  se  relève  à 7 millions  malgré  la  crise  de  1864,  puis. 
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pendant  la  liquidation,  elle  fléchit  à 3 millions  ; la  reprise  des 
afifaires  lui  donne  un  nouvel  élan  de  5,  6 et  7 millions  dans 
les  années  qui  précèdent  1870,  jusqu’à  ce  que  la  guerre  amène 
une  dépression  qui  pour  les  deux  années  1870  et  1871  s’élève 
à 37  millions  de  francs. 

La  seconde  péidode  s’ouvre  en  1872,  la  paix  signée,  les  em- 
prunts souscrits  et  se  continue  sans  une  lacune  jusqu’en  1884. 
La  reprise  de  la  consommation  est  d’abord  très  vive,  de  51  mil- 
lions en  1872,  de  22  millions  en  1873  et  de  24  millions  en  1873 , 
les  usines  se  rouvrent,  le  travail  amène  les  salaires,  et  la  consom- 
mation ne  tarde  pas  à suivre,  nous  en  avons  ici  la  preuve. 

La  crise  de  1873  passe  pour  nous  inaperçue  pendant  la  pé- 
riode aiguë,  mais  pendant  la  liquidation  de  1878  à 1879,  la 
plus-value  annuelle  de  la  consommation  du  tabac  s’abaisse  à 
300  000  fr.  La  reprise  des  affaires  la  relève  à 9 millions  chaque 
année  de  1880  à 1883,  elle  persiste  même  une  année  après  l’ex- 
plosion de  la  crise^;  mais  dès  1884  elle  fléchit  à 5 millions,  et 
enfin  en  1885,  la  plus-value  ai’rêtée,  fait  place  aune  moins-value 
de  2 millions  de  francs.  Malgré  leur  continuité,  l’importance  des 
accroissements  annuels  nous  fait  bien  sentir  l’état  économique 
du  pays . 

Boissons.  — La  progression  des  recettes  présentera  plus 
d’arrêts  et  de  dépressions  que  celle  du  tabac,  il  n’y  aura  pas  la 
même  suite  ininterrompue  de  plus-values,  quoiqu’elles  se  divi- 
sent aussi  en  deux  grandes  périodes  : de  1854  à 1870  et  de 
1870  à 1880. 

Dans  la  première  période  en  1856,  avant  la  crise  de  1837,  à 
la  fin  de  la  période  prospère,  nous  notons  une  plus-value  de 
27  millions  de  francs  qui  descend  à 2 millions  pendant  la  liqui- 
dation en  1860. 

De  1860  à 1865  la  progression  annuelle  varie  de  7 à 9 mil- 
lions, sauf  deux  années  exceptionnelles  en  1861  et  en  1866,  où 
elle  s’élève  à 20  et  19  millions  de  francs.  En  1861  on  allait 


1.  Sous  rinfluence  des  grands  travaux  publics,  chemins  de  fer,  ca- 

naux, etc.  (plan  Freycinet). 
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repartir  quand  la  disette  du  coton,  par  suite  de  la  guerre  des 
Etats-Unis,  est  venue,  sinon  tout  arrêter,  du  moins  tout  ralentir. 
La  plus-value  de  1866,  19  millions,  succède  à la  belle  récolte 
de  1865  ; cette  influence  des  récoltes  n’a  même  pas  l’action  que 
l’on  pourrait  croire,  ainsi,  en  1867,  après  la  belle  récolte  de 
1866,  il  y a une  diminution  de  10  millions;  avec  une  production 
pour  ainsi  dire  semblable,  68  et  63  millions  d’hectolitres,  il  y a 
eu  plus-value  dans  le  premier  cas  et  moins-value  dans  le  second. 

La  guerre  de  1870,  comme  pour  le  tabac,  eimène,  une  dimi- 
nution de  recettes  de  26  millions  pendant  cette  seule  année;  elle 
ne  persiste  pas  en  1871  comme  pour  le  tabac  ; déjà  la  con- 
sommation s’est  relevée  de  22  millions  à 44  en  1872,  pen- 
dant que  celle  du  tabac  atteint  51  millions  de  francs,  elle  se 
maintient  en  plus  value  en  1873  et  en  1875  à 38  et  37  millions. 

Comme  pour  le  tabac,  la  liquidation  de  la  crise  de  1873  se 
fait  sentir  en  1877;  la  plus-value  est  réduite  à 1 million,  mais 
avec  la  reprise  des  affaires,  pendant  la  période  prospère  qui  pré- 
cède la  crise  de  1882,  nous  revoyons  des  plus-values  annuelles 
de  13,  10  et  18  millions  de  1878  à 1880. 

Les  mauvaises  récoltes  de  1879  et  1880,  25  et  29  millions 
d’hectolitres  font  disparaître  les  plus-values  une  année  avant 
la  crise  de  1882,  et  la  moins-value  s’accuse  par  25  millions 
on  1881,  à laquelle  s’ajoutent  8 millions  en  1882. 

Néanmoins,  malgré  la  crise,  après  cette  baisse,  les  recettes  re- 
prennent encore  en  1883  et  en  1884  comme  pour  le  tabac,  tant 
est  grande  la  puissance  de  l’habitude  et  tant  l’aisance  s’est  ré- 
pandue dans  toutes  les  classes  de  la  société  ; le  ralen  tissement 
des  travaux  et  la  diminution  des  salaires,  les  chômages  qui 
commencent  ne  font  sentir  leur  action  qu’en  1885;  alors  les 
recettes  des  boissons  diminuent  de  10  millions,  quand  elles  ne 
fléchissent  que  de  2 millions  pour  le  tabac. 

Co.fé.  — Comme  boisson,  la  consommation  du  café  suit  la 
même  marche.  Dans  la  dernière  période  elle  s’élève  d’un  mou- 
vement continu,  de  47  à 69  millions  de  kilogrammes  pendant 
la  période  prospère  de  1877  à 1882.  Le  chiffre  maximum,  il 
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est  vrai,  se  rencontre  en  1883,  une  année  après  la  crise,  mais, 
quand  l’impulsion  est  donnée,  elle  persiste  jusqu’à  ce  que  les 
conséquences  funestes  se  fassent  sentir  plus  tard.  Dès  4 884,  la 
consommation  s’abaisse,  et,  malgré  une  reprise  en  1885,  elle 
fléchit  jusqu’à  63  800  000  kilogrammes  en  1886,  soit  une  baisse 
de  plus  de  4 millions  de  kilogrammes. 

Les  impôts  indirects,  en  ne  prenant  meme  que  les  princi- 
paux sur  le  tabac,  l’alcool  et  les  vins,  nous  ont  montré  le 
ralentissement  de  la  consommation.  En  1882,  1883  et  1884, 
pendant  les  trois  premièi’es  années  qui  suivirent  la  crise,  l’im- 
pulsion était  donnée,  il  y avait  de  puissantes  épargnes,  et  on  ne 
voulait  pas  croire  à la  gravité  du  mal  que  l’on  regardait  comme 
local  et  passager;  c’est  en  1883  et  1886  que  l’arrêt  est  bien 
sensible. 

Octrois.  — Observer  les  relevés  des  recettes  de  l’ensemble 
des  communes  qui  y sont  soumises,  nous  donnerait  un  total  qui, 
par  suite  de  la  différence  des  matières  et  des  droits  perçus,  ne 
nous  permettrait  pas  de  suivre  les  écarts  que  nous  étudions. 
En  prenant  Paris  pour  type  nous  restreignons  le  tableau, 
mais  l’échelle  est  assez  importante  pour  nous  rendre  compte 
de  l’état  économique  de  la  grande  cité.  Sans  remonter  au  delà 
de  la  crise  de  1847,  le  maximum  des  recettes  do  l’octroi 
s’observe  en  1846,  37,600,000  fr.,  il  fléchit  dès  1847  et  s’abaisse 
à 28  millions  de  francs  en  1848,  au  moment  de  la  révolution. 
Le  mouvement  ascensionnel  reparaît  l’année  suivante  et  per- 
siste sans  interruption  jusqu’en  1833,  quand  la  guerre  de 
Crimée  lui  impose  un  léger  arrêt;  puis  il  reprend  sa  course, 
sans  tenir  compte  de  la  crise  do  1837,  et  sans  réaction  s’élève 
de  42  à 91  millions  de  francs  (1834-1864).  Nous  notons  pour 
mémoire  une  simple  dépression  de  un  million  en  1865,  et  le 
même  mouvement  porte  à 407  millions  de  francs  les  recettes 
de  l’octroi  en  1869.  La  guerre  de  1870  les  réduit  à 68  millions; 
mais  le  chiffre  de  107  millions  aussitôt  repris,  nous  suivons 
une  nouvelle  période  de  plus-values  de  407  à 449  millions  de 
francs  de  1873  à 1882. 
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Ici,  pour  la  liremière  fois,,  la  crise  arrête  et  déprime  les  re- 
cettes pendant  plusieurs  années:  143  millions  en  1883,  140  en 
1884,  135  en  1885  et  en  1886.  En  1887,  comme  sur  les  bilans 
des  Banques,  la  reprise  se  manifestait,  137  millions,  elle 
s’accentuait  jusqu’à  141  millions  de  francs  en  1888  ; nous 
rentrons  dans  la  période  prospère,  dans  la  période  des  plus- 
values. 

Pénétrons-nous  dans  les  détails  des  trois  principales  catégo- 
ries de  recettes,  les  boissons,  les  comestibles  et  les  matériaux 
de  construction  vont  nous  offrir  les  mêmes  séries  de  plus-va- 
lues et  les  mêmes  dépressions. 

Pour  les  boissons  et  les  comestibles,  la  première  dépression 
a lieu  en  1847  et  en  1848;  une  seconde  au  moment  de  la 
guerre  de  Crimée  en  1854  et  en  1855,  puis  pour  les  boissons 
la  plus-value  des  recettes  continue  jusqu’en  1869  sans  être  tou- 
chée par  la  crise  de  1864. 

Les  comestibles  au  contraire  n’y  sont  pas  insensibles,  la  pro- 
gression ininterrompue  jusqu’ici  s’arrête;  les  recettes  de  18 
s’abaissent  à 15  millions  de  francs. 

Puis  ces  deux  articles  reprenant  leur  marche,  subissent  un 
second  arrêt  en  1870;  la  guerre  déprime  de  11  millions  de 
francs  les  recettes  des  boissons  et  de  6 millions  celles  des  co- 
mestibles. La  paix  rétablie,  dès  la  première  année,  les  recettes 
des  boissons  reprennent  leurs  chiffres  antérieurs  et  les  comes- 
tibles de  même  à un  million  près,  alors  nous  nous  élançons 
dans  une  période  de  plus-values  bien  supérieures  à tout  ce  que 
nous  avions  vu  jusqu’ici,  qui,  pour  les  boissons,  porte  les  re- 
cettes de  43  à 65  millions  de  francs  (1872-1881)  et  pour  les 
comestibles  de  10  à 31  millions  de  francs. 

RECETTES  DE  L’OCTROI  DE  PARIS  PAR  PERIODES  DÉCENNALES. 

COMESTIBLES.  BOISSONS.  MATÉRIAUX. 


Plus-value.  (Millions  de*  francs.) 

1847-1857 + 3.0  -P  1.7  2.1 

1857-1867 + 6.0  26.0  + 6.2 

1867-1877 + 9.0  + 11.0  — 0.5 

1877-1887 + 0.0  + 6.0  -f  8.7 
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Pour  les  comestibles  et  pour  les  boissons  dans  chaque  pé- 
riode décennale,  l’accroissement  des  recettes  et  par  suite  de  la 
consommation  est  marqué,  quoique  dans  des  proportions  diffé- 
rentes. Ainsi  pour  les  comestibles,  l’accroissement  de  3 mil- 
lions de  francs  double  dans  la  seconde  période  de  1857  à 1867; 
malgré  la  guerre  de  1870  il  triple  dans  la  troisième  (1867-1877)  ; 
dans  la  quatrième  seule,  il  est  réduit  à 6 millions  de  francs  ; 
c’est  donc  dans  les  moments  les  plus  critiques  que  l’accroisse- 
ment de  la  consommation  des  comestibles  a été  le  plus  l’apide, 
il  y a là  un  témoignage  sensible  du  développement  de  l’ai- 
sance au  milieu  des  troubles  les  plus  profonds. 

Pour  les  boissons,  l’accroissement  décennal  n’est  pas  le  même, 
de  1,700,000  il  s’élève  à 26  millions  de  francs  dans  la  seconde 
période  (1857-1867),  est  réduit  à 11  et  à 6 millions  de  francs 
dans  les  deux  dernières,  la  progression  s’est  même  arrêtée  en 
1881  à une  recette  de  65  millions  de  francs,  pour  s’abaisser  à 
57  millions  en  1887  au  début  de  la  reprise  des  affaires  qui  ne 
la  relève  qu’à  58  millions  en  1888. 

Dans  la  deimière  période  l’accroissement  de  l’aisance  est  plus 
marqué  par  la  moindre  réduction  de  la  taxe  perçue  sur  les 
comestibles,  que  sur  celles  des  boissons,  de  9 à 6 millions 
dans  le  premier  cas,  et  de  11  à 6 dans  le  second,  quoique  dans 
les  deux  cas  il  y ait  eu  une  plus-value. 

Pour  les  matériaux,  ce  qui  représente  l’activité  des  construc- 
tions à Paris,  la  plus  forte  plus-value  décennale  de  la  taxe 
s’observe  de  1857  à 1867,  6,200,000  francs.  De  1867  à 1877, 
les  recettes  fléchissent  de  moitié  de  14  à 7 millions  (1869-1874), 
mais  en  1877  elles  se  sont  déjà  relevées  à 12,200,000  francs,  ce 
qui  ne  donne  qu’une  diminution  de  500,000  francs  sur  1867. 

Avec  la  rejjrise  des  affaires  en  1878,  la  spéculation  se  réveille 
pour  la  construction  et  en  1880  les  taxes  sur  les  matériaux 
donnent  une  recette  de  20,900,000  francs  dépassant  de  plus 
de  6 millions  la  plus  belle  observée  jusqu’ici,  celle  de  1869. 
La  crise  de  1882  ne  tarde  pas  à la  réduire  à 9,900,000  francs 
en  1885,  mais  avec  la  reprise  des  affaires  nous  voyons  succès- 
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sivement  apparaître  les  chiffres  de  10  et  de  11  millions  en  1887 
et  en  1888.  Ici  encore  pour  l’ensemble  et  pour  les  détails  la 
concordance  est  parfaite. 

Nous  bornant  toujours  à la  grande  agglomération  pari- 
sienne, les  recettes  de  l’octi-oi  vont  nous  montrer  les  troubles 
profonds  apportés  par  la  dernière  crise  dans  toutes  les  habi- 
tudes d’une  population  relativement  aisée. 

Sur  une  diminution  dos  recettes  de  14  millions  de  francs 
de  1882  à 1886,  diminution  qui  se  répartit  ainsi:  6 millions 
en  1883,  3,600,000  en  1884,  4,600,000  en  1885,  les  boissons 
entrent  pour  1,800,000  fr.,  582,000  fr.  et  enfin  2,400,000  fr.  ; 
c’est  la  plus  forte  diminution.  Les  comestibles  en  général,  la 
viande  non  comprise,  loin  d’être  aussi  touchés  présentent  des 
plus-values  qui,  il  est  vrai,  vont  en  diminuant  de  900,000  fr. 
en  1883  à 100,000  fr.  en  1885. 

Voilà  ce  que  nous  donne  un  simple  coup  d’œil  sur  les  droits 
perçus;  si  nous  y joignons  les  quantités  consommées,  les  écarts 
seront  plus  sensibles.  Ainsi  la  consommation  de  la-  viande,  qui 
indique  le  plus  ou  le  moins  de  bien-être  de  la  population  des 
villes,  permet  de  juger  le  degré  des  périodes  heureuses  ou 
malheureuses  que  nous  traversons;  les  chiffres  augmentent 
ou  diminuent  selon  l’activité  ou  le  ralentissement  des  affaires. 

De  101  millions  de  kilogrammes  en  1873,  cette  consomma- 
tion va  croissant  chaque  année  avec  la  prospérité  générale.  On 
sent  de  temps  en  temps  un  à-coup  dans  certaines  années  privi- 
légiées en  1874,  en  1875,  après  la  libération  du  territoire, 
en  1878  avec  la  liquidation  do  la  crise  de  1873  et  la  reprise  des 
affaires.  Enfin,  à la  veille  de  l’explosion  de  la  dernière  crise, 
alors  que  l’activité  est  fébrile,  en  1880  et  en  1881,  on  note  des 
accroissements  annuels  de  9 millions  de  kilogrammes.  La  con- 
sommation de  la  viande  s’était  ainsi  élevée  de  101  millions  à 
156  millions  de  kilogrammes  en  1882,  l’année  critique.  A partir 
do  ce  moment  la  diminution  commence  et  elle  est  rapide  : dès 
la  première  année  elle  s’élève  à 6 millions  de  kilogrammes, 
baisse  en  rapport  avec  le  ralentissement  et  la  suspension  des 
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travaux,  la  liquidation  de  la  crise  commence,  et  pendant  toute 
sa  durée  elle  ne  se  relève  pas.  A côté  de  la  viande  de  boucherie 
la  consommation  de  la  viande  de  porc  nous  permet  de  faire  un 
curieux  rapprochement  : depuis  1873  elle  s’est  constamment 
élevée  de  19  à 21  millions  de  kilogrammes  en  1879;  là  le  mou- 
vement s’arrête  et  rétrograde  môme  à 19  millions  en  1881, 
puis,  l’année  môme  de  la'  crise,  en  1882,  on  abandonne  déjà  la 
viande  de  boucherie  pour  se  rejeter  sur  la  viande  de  porc, 
dont  la  consommation  se  relève  jusqu’à  22,800,000  kilogram- 
mes, chiffre  qu’elle  a conservé  depuis. 

Les  chiffres  se  suivent  et  se  moulent  pour  ainsi  dire  non  sur 
les  besoins,  mais  sur  les  ressources  delà  population  parisienne 
dont  une  partie,  il  est  vrai,  a émigré. 

Caisses  d' éjoargne . — Leurs  comptes  rendus  annuels  nous 
font  pénétrer  dans  tous  les  secrets  de  la  petite  épargne;  nous 
suivons  les  variations  des  sommes  qu’elle  dépose  et  des  sommes 
qu’elle  retire,  du  nombre  do  ses  livrets  et  de  leur  importance. 

Ce  qui  surprend,  c’est  que  depuis  la  consolidation  en  rentes 
des  fonds  des  caisses  d’épargne  en  1848,  aucun  accident,  sauf 
la  guerre  de  1870,  n’a  pu  arrêter  les  dépôts;  ils  n’ont  pas  été 
toujours  aussi  abondants,  mais  ils  n’ont  pas  cessé  et  chaque 
année  le  solde  créditeur  à l’actif  des  déposants  a été  croissant. 

La  consolidation  des  fonds  des  caisses  d’épargne  s’est  faite 
sur  un  capital  de  400  millions  de  francs.  Se  reconstituant  déjà, 
ce  capital  s’élevait  à 74  millions  en  1849,  28S  en  18S3  et  enfin 
711  millions  en  1869.  Pendant  les  trois  années  de  la  guerre  on 
l’entame  et  il  se  trouve  réduit  à 632  millions  en  1870,  S37 
en  1871  et  enfin  olo  en  1872,  diminutions  bien  minimes  quand 
on  se  rappelle  les  immenses  besoins  auxquels  il  fallait  pourvoir 
au  milieu  d’un  bouleversement  social  inouï,  la  guerre  civile  et 
l’occupation  du  territoire  par  les  armées  ennemies.  Pour  répondre 
à de  pareils  besoins  les  retraits  des  caisses  d’épargne  n’ont  pas 
dépassé  79  millions  en  1870,  93  en  1871  et  enfin  22  en  1872. 

La  paix  rétablie,  le  vide  était  bientôt  comblé;  dès  1876  le 
solde  créditeur  de  1869.  7 * I millions,  était  dépassé.  Les  accrois- 
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sements  annuels,  qui  s’étaient  peu  à peu  élevés  de  20  à 87  millions, 
atteignent  109  millions  en  1876, 154  en  1878,  à la  fin  de  la  liqtii- 
dation  de  la  crise  de  1873  et  se  maintenaient  encore  à 128  mil- 
lions quand,  en  1881,  on  a porté  à 2000  fr.  le  maximum  des 
dépôts.  Aussitôt,  pour  profiter  d’un  intérêt  supérieur  à celui 
accordé  par  les  sociétés  de  crédit,  une  nouvelle  clientèle  dépose 
ses  fonds  pour  ainsi  dire  en  comptes  courants  aux  caisses  d’épar- 
gne et,  dès  la  première  année,  en  1882,  l’année  de  la  crise,  les 
versements  s’élèvent  à 346  millions;  en  ce  moment  critique  on 
garde  ainsi  ses  capitaux.  En  1883,  les  versements  sont  réduits 
à 62  millions,  mais  ils  reparaissent  bientôt,  s’élèvent  encore  à 
205  et  191  millions  en  1884  et  en  1885  et  ne  s’abaissent  à 101  mil- 
lions qu’en  1886.  Chaque  année  l’épargne  augmente,  elle  se 
manifeste  seulement  dans  des  proportions  différentes,  tantôt 
sous  l’influence  de  la  loi  qui  élève-  la  limite  des  dépôts,  tantôt 
sous  l’influence  de  la  liquidation  de  la  crise  de  1882.  Le  trésor 
perd  ainsi,  au  moment  où  les  excédents  ont  disparu,  une  res- 
source en  dehors  des  crédits  budgétaires,  sur  laquelle  il  comp- 
tait pour  équilibrer  son  budget,  par  suite  du  défaut  d’équi- 
libre de  tous  les  modestes  budgets  des  classes  moyennes  et  des 
classes  ouvrières. 

Une  pareille  continuité  de  versements  devait  provenir  d’un 
accroissement  de  la  clientèle  ; le  nombre  des  livrets  nous  montre 
en  effet  que,  de  561,000  en  1848,  ils  se  sont  élevés  à 5 millions 
en  1886,  en  même  temps  que  la  moyenne  do  chacun  d’eux  s’éle- 
vait de  131  fr.  à 425  francs. 

Quelles  que  soient  les  vicissitudes  par  lesquelles  notre  pays 
a passé,  les  disettes,  les  épidémies,  les  crises,  les  guerres,  les 
révolutions  ont  à peine  fait  subir  un  temps  d’arrêt  au  dévelop- 
pement de  sa  richesse. 

Si,  au  lieu  d’embrasser  l’ensemble  des  caisses  d’épargne  de 
la  France,  nous  bornons  notre  observation  à celle  de  Paris,  nous 
suivrons  mieux  les  mouvements  qui  se  manifestent  au  mo- 
ment des  crises. 

Le  solde  créditeur  des  déposants  de  53  millions  de  francs 


537 


INFLUENCE  DES  CRISES  SUR  L’ÉTAT  ÉCONOMIQUE. 

en  1830  s’était  élevé  à 1 12  millions  de  francs  en  1848,  au  moment 
de  la  consolidation  en  rentes. 

Déjà  relevé  à 10  millions  de  francs  à la  fin  de  1848  le  solde 
créditeur  atteignait  54  millions  en  1853,  au  même  moment 
pour  la  France  entière  le  solde  s’était  élevé  de  73  à 285  millions 
de  francs.  La  guerre  de  Crimée  le  réduit  à 271  millions  en  1854, 
puis  le  mouvement  reprend  sans  interruption  jusqu’à  711  mil- 
lions en  1869,  la  guerre  seule  l’arrête. 

A Paris,  au  contraire,  le  solde  créditeur  des  déposants  est  beau- 
coup plus  imjDressionnable  : de  54  millions  de  francs  en  1854,  il 
s’abaisse  à 44  millions  en  1857  au  moment  de  la  crise,  se  relève 
pendant  la  liquidation  en  1860  à 50  millions,  sans  dépasser 
encore  le  chiffre  de  1853,  et  la  crise  de  1864  le  déprime  à 45  mil- 
lions en  1865,  à un  million  près  au  môme  cliilTre  qu’en  1857. 

La  période  prospère,  qui-s’ouvre  alors  et  qui  a été  interrompiie 
par  la  guerre  de  1870,  le  ramène  enfin  à 54  millions,  au  chiffre 
de  1853,  pendant  que  pour  la  France  en  dehors  de  Paris  on 
note  un  accroissement  de  plus  de  400  millions  de  francs. 

Cette  terrible  année  1870  et  celles  qui  suivent  réduisent  les 
dépôts  à 35  millions  de  francs  ; que  de  misères  soulagées  avec 
cette  faible  somme  ! Puis  avec  la  nouvelle  période  prospère,  les 
versements  se  multijjlient  avec  une  rapidité  et  une  ampleur 
inconnues  jtisqu’ici,  s’élevant  déjà  à 72  millions  en  1881,  nous 
voyons  jjasser  sous  nos  yeux  suiqn-is  les  chiffres  de  87,  94,  102, 
111,  117  millions;  de  1882  à 1886,  rien  ne  peut  les  modérer; 
la  loi  de  1881,  portant  le  maximum  des  dépôts  à 2000  francs, 
n’y  aura  pas  été  étrangère.  La  caisse  d’épargne  a une  nouvelle 
clientèle  de  déposants  en  comptes  courants  et  la  crise  de  1882 
ne  se  fait  pas  sentir,  mais  nous  voyons  pourquoi. 

Contributions  directes.  — Dans  notre  j3remière  étude,  en  1862, 
nous  avions  fait  entrer  en  ligne  les  contributions  directes.  Elles 
présentent  aussi  de  grandes  augmentations,,  mais,  une  fois  les 
taxes  établies,  les  réactions  sont  à peine  sensil)les,  l’initiative 
privée  n’y  peut  rien  ; quelles  que  soient  les  conditions  du  mar- 
ché le  fisc  réclame  sa  part.  Ainsi,  en  1870,  les  contributions 
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directes  donnent  10  millions  de  plus  qu’en  1869,  en  1871  seule- 
ment, elles  sont  réduites  de  5 millions  de  francs,  pour  se  re- 
lever de  suite  de  18  millions  de  francs  au-dessus  du  maximlim 
atteint  en  1870  (386  millions  de  fr.). 

Contributions  indirectes.  — Nous  terminerons  cette  revue, 
déjà  bien  longue,  par  un  court  examen  de  la  richesse  publique 
d’après  les  variations  des  revenus  indirects. 

Le  magnifique  développement  de  ces  recettes  du  Trésor  dans 
les  années  prospères,  et  môme  pour  une  d’entre  elles  (le  tabac) 
pendant  les  crises  et  les  perturbations  les  plus  graves,  montre 
bien,  si  c’était  encore  à prouver,  combien  les  impôts  indirects 
bien  assis,  qui  frappent  la  masse  des  citoyens,  sont  productifs 

F 

pour  l’Etat. 

Après  l’enregistrement  et  les  douanes,  les  principales  sources 
du  revenu  sont  les  sucres,  les  boissons  et  les  tabacs.  Les  sels 
qui,  avant  la  réduction  du  droit,  formaient  un  des  principaux 
articles,  n’ont  pas  donné  ce  que  quelques  personnes  espéraient 
par  l’augmentation  de  la  consommation. 

De  1814  à 4 818,  les  contributions  indirectes  s’élèvent  de 
206  millions  à 547;  elles  baissent  à 526  en  1819  (liquidation 
do  la  crise). 

De  526  millions  elles  se  relèvent  à 640  en  1826,  dernière 
année  des  hauts  prix,  et  retombent  à 62.3  millions  en  1827. 

Elles  n’atteignent  que  633  millions  en  1830;  mais  la  crise  et 
la  révolution  les  précipitent  à 524  millions  en  1831,  deux  mil- 
lions au-dessous  de  1819,  et  ce  n’est  qu’en  1837  que  le  maxi- 
mum de  cette  période  approche,  à 8 millions  près,  de  celui  de 
1826  (640  millions);  depuis  onze  années  on  oscille  dans  le 
meme  cercle.  A partir  de  ce  moment,  leur  développement  se 
poursuit  d’une  manière  irrésistible  jusqu’à  827  millions  en  1847, 
augmentant  ainsi  en  neuf  années  de  près  de  200  millions;  la 
crise  seule  arrête  leur  progression. 

Pour  les  trois  dernières  périodes,  nous  constatons  dans  la 
première,  1840-1847,  une  élévation  des  revenus  indirects,  de 
687  millions  à 827  en  1846.  L’année  1847  les  voit  déjà  réduits 
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à 824  millions,  et,  au  milieu  des  troubles  de  1848,  ils  tombent 
à 683  millions  ! C’est  la  source  du  revenu  qui  a le  plus  souffert 
et  dont  la  différence  a dû  être  comblée  par  l’impôt  des  45  cen- 
times. 

Le  calme  un  peu  rétabli,  ils  remontent  à 708  millions  en 
1849,  et  la  progression  continue  jusqu’à  852  millions  en  1853. 

Les  craintes  de  l’extension  de  la  guerre  d’Orient  paralysent 
l’essor  du  commerce. 

Dès  que  la  guerre  paraît  se  restreindre,  se  limiter,  tout 
reprend  son  cours.  L’augmentation  annuelle,  qui  avait  été  de 
40  à 50  millions  dans  les  années  précédentes,  s’élève  à 106  mil- 
lions en  1835;  l’année  suivante  à 73,  puis  à 26,  ce  qui  donne 
1 milliard  39  millions  en  1857.  Les  affaires  sont  tellement  en- 
gagées partout  que,  si  elles  diminuent  dans  les  grandes  villes 
qui  sont  les  premières  frappées,  la  progression  générale  se  fait 
tou  jours  sentir  et  porte  les  chiffres  à 1 milliard  101  millions 
en  1839.  L’augmentation  pendant  la  période  antérieure  de  1837 
à 1846  avait  été  de  200  millions  en  neuf  années.  De  1846  à 
1859,  en  treize  années,  elle  s’élève  à 274  millions;  malgré  l’im- 
mense développement  industriel  de  nos  jours,  le  mouvement 
n’a  pas  été  beaucoup  plus  rapide.  En  1 860,  cette  marche  en  avant 
subit  un  léger  recul,  la  perception  se  trouve  réduite  à 1 milliard 
74  millions;  mais  il  était  prévu.  On  s’y  attendait  par  suite 
des  remaniements  de  tarif,  de  la  réduction  du  droit  sur  les  su- 
cres et  à l’entrée  des  matières  premières  d’après  les  nouveaux 
traités  de  commerce  ; cependant  la  perception  n’est  que  de 
27  millions  inférieure  au  maximum  de  1839;  avec  les  anciens 
droits,  sans  parler  des  nouveaux  (32  millions  sur  les  alcools, 
32  millions  sur  les  tabacs),  elle  aurait  été  égale,  sinon  supérieure, 
aux  plus  belles  années.  Rien  ne  prouve  mieux  combien  la  liqui- 
dation a été  facile  en  1858. 

Cette  dépression  presque  insensible  à peine  notée,  les  plus 
values  reparaissent  et  relèvent  les  recettes  à 1,231  millions  defr. 
en  1863,  à la  veille  de  la  crise  de  1864.  Nouvel  arrêt  bien  pas- 
sager, car  dès  1866  tous  les  maxima  précédents  sont  dépassés 
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et  raccroissement  croissant  dos  recettes  continue  jusqu’en  1869 
(1,323  millions  de  fr.),  la  guerre  de  1870  seule  les  abaisse  à 
1 ,115  millions  de  fr.  puis  nous  entrons  dans  une  période  de  hausse 
favorisée  par  les  nouveaux  impôts  (700  millions  de  fr.)  et  que 
rien  ne  peut  arrêter  jusqu’en  1883.  C’est  ainsi  que  les  recettes 
indirectes  atteignent,  d’un  mouvement  continu,  1,632  millions  do 
fr.  en  1872, 1 ,861  millions  de  fr.  en  1874  et  enlin2,109  millions  de 
fr.  en  1876.  Voilà  la  progression  donnée  par  les  nouveaux  impôts 
dans  les  premières  années  de  leur  application.  En  1877,  la  fin  de 
la  liquidation  de  la  crise  de  1873  se  fait  sentir,  il  y a une  jjause, 
mais  avec  la  reprise  des  affaires  et  la  hausse  des  jDrix  la  pro- 
gression reparaît  jusqu’à  2,327  millions  de  îr.  en  1883. 

La  crise  a éclaté  en  1882,  toutes  les  affaires  lancées  en  avant 
ne  pouvaient  s’arrêter  instantanément,  le  ralentissement  s’accuse 
en  1884  avec  la  baisse  des  prix,  persiste  pendant  la  liquidation 
et  tout  rentre  dans  le  mouvement  croissant  avec  la  reprise  qui 
se  manifeste. 

Voulons-nous  pénétrer  dans  les  détails  et  suivre  les  varia- 
tions des  recettes  indirectes  sur  les  principaux  articles,  sur 
l’enregistrement,  sur  les  ventes  d’immeubles,  sur  les  douanes, 
nous  trouvons  les  mêmes  oscillations  : progression  continue 
pondant  les  périodes  prospères;  arrêt  au  moment  des  crises, 
l’année  précédente  ou  l’année  suivante  ; recul  pendant  les  li- 
quidations; en  un  mot,  analogie  complète  avec  les  mouvements 
que  nous  a donnés  l’observation  des  bilans  des  banques. 

Budget  de  l’État,  recettes,  excédents,  déficits.  — A côté  des 
recettes  et  des  dépenses  privées,  nous  placerons  les  recettes  et 
les  déjoenses  publiques  de  l’Etat. 

Un  coup  d’œil  sur  le  budget  de  l’État  nous  montre  combien 
l’équilibre  est  facile  aux  heures  prospères  et  difficile  pendant 
la  liquidation  des  crises.  D’abord  ce  sont  des  excédents  de  re- 
cettes dont  on  ne  peut  prévoir  la  fin  et  qui  poussent  à tout 
entreprendre  ; puis  ce  sont  des  déficits  non  moins  persistants 
qui  rendent  tout  impossible.  Mettre  en  présence  la  période 
d’excédent  avec  la  période  prospère  et  la  période  do  déficit 
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avec  la  période  de  liquidation,  c’est  montrer  leur  solidarité. 

Rien  n’est  plus  significatif  que  la  succession  des  excédents  et 
des  déficits  des  budgets  depuis  1878. 


TABLEAU  DES  EXCÉDENTS  ET  DES  DÉFICITS  DES  BUDGETS. 


ANNÉES  EXCÉDENTS.  DÉFICITS. 

* ' Millions  de  francs.  Millions  de  francs. 

1878  79  » 

1879  1G7  » 

1880. 1(10  » 

1881  1G9  » 

1882  » 42.5 

1883  » G2.4 

1884  » 89.9 

1885  » 146. G 

1886  » 124.1 

1887  » 17.6 

1888  « » 


Les  différences  sont  tellement  marquées  dans  la  dernière 
période,  avant  et  après  la  crise  de  1882,  pendant  la  période 
prospère  et  pendant  la  période  de  liquidation,  qu’il  suffira  d’y 
jeter  les  yeux  pour  voir  comment  tout  s’enchaîne  dans  le  méca- 
nisme social.  Aussitôt  les  payements  de  l’indemnité  de  guerre 
effectués,  malgré  la  lourde  charge  de  700  millions  de  francs  des 
nouveaux  impôts,  la  reprise  des  affaires  s’est  faite  avec  tant 
d’entrain  et  d’un  pas  si  rapide  que  nous  n’avons  pas  même  paru 
en  sentir  le  poids,  tant  la  fortune  publique  trouvait  de  nouvelles 
ressources  en  dehors  de  celles  qui  étaient  en  souffrance.  La  fa- 
cile circulation  des  produits  à l’aide  de  la  vapeur  sur  mer  et 
sur  terre  a changé  tout  à coup  les  conditions  de  la  production 
et  de  la  répartition  de  la  richesse.  Non  seulement  les  budgets 
s’alignent  avec  des  chiffres  toujours  croissants  de  dépenses, 
de  2,722  millions  de  fr.  en  1872  à 3,715  millions  de  fr.  en  1883, 
mais  il  y a encore  des  excédents  qui,  comme  on  le  voit  sur  le  ta- 
bleau ci-dessus,  de  79  millions  de  francs  s’élèvent  à 169  (1878- 
1881).  Tout  paraissait  facile  alors;  on  ne  voyait  plus  de  limite  à 
l’élasticité  des  recettes  des  budgets,  on  cherchait  à les  absorber 
par  des  dépenses  nouvelles  (Plan  Freycinet,  écoles,  laïcisations). 
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La  crise  éclate  en  1882_,  et  aussitôt  les  déficits  ^jai'aissent, 
tou  jours  croissants  dans  la  période  de  baisse  comme  les  excé- 
dents dans  la  période  de  hausse,  de  42  à 146  millions  de  francs 
(1882-4  885). 

Jusqu’à  la  veille  de  l’explosion  de  la  crise  (janvier  1882), 
tout  marche  à souhait.  Malgré  de  folles  dépenses  qui  enga- 
gent l’avenir,  on  fait  face  à tout  à l’aide  des  plus-values  des 
impôts  indirects,  dépassant  chaque  année  les  prévisions  bud- 
gétaires et  des  versements  des  caisses  d’épargne.  La  crise  éclate, 
on  n’en  tient  pas  compte  ; non  seulement  on  continue  les  dé- 
penses, mais  on  les  exagère.  Ne  pouvant  y faire  face  directe- 
ment, on  cherche  par  des  moyens  indii'ects  les  ressources  qui 
manquent.  Les  budgets  ordinaires  et  extraordinaires  môme 
n’y  suffisent  pas,  on  y ajoute  quatre  autres  budgets  hors  cadre, 
moins  en  vue  ; ce  sont  des  caisses  alimentées  par  des  emprunts 
qui  ne  se  font  pas  au  nom  de  l’Etat,  mais  par  les  grandes  Com- 
pagnies de  chemins  de  fer  pour  le  réseau  Freycinet,  par  le 
Crédit  Foncier  pour  les  maisons  d’écoles,  par  les  Chambres 
de  commerce  pour  l’amélioration  des  ports  maritimes  et  par 
les  émissions  des  obligations  sexennaires  que  le  Trésor  est  bien 
forcé  d’adjuger  lui-môme  pour  la  garantie  des  intérêts  aux 
chemins  de  fer;  mais  il  est  convenu  que  cet  emjjrunt,  étant  à 
court  terme,  ce  n’est  pas  un  emprunt,  telle  est  du  moins  l’ex- 
plication de  la  Commission  du  budget. 

Malgré  ces  ressources  et  une  épargne  qui  dépassent  tout  ce 
({u’on  pouvait  rêver,  les  déficits  persistent,  s’accroissent  cha- 
que année,  et  nous  amènent  à l’impossibilité  d’établir  le  bud- 
get de  1887  sans  avoir  recours  aux  emprunts,  tout  en  ayant 
la  prétention  de  s’en  passer,  en  les  dissimulant  sous  le  titre 
de  moyens  de  Trésorerie. 

Avant  meme  l’explosion  de  la  crise,  en  1881,  pour  ne  pas 
prévoir  les  embarras  futurs,  il  fallait  compter  sur  une  période 
de  prospérité  indéfinie  dont  aucun  régime  n’avait  joui  jus- 
iju’ici.  Le  Trésor  public  a donc  vu  ses  recettes  troublées  comme 
celles  des  plus  modestes  commerçants,  et  la  liquidation  delà 
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crise  ne  pouvait  se  faire,  comme  nous  l’indiquions  en  188G, 
sa7is  qu’il  liquidât  aussi  lui-même  ; c’est  ce  dont  il  s’occupe 
aujourd’hui. 

De  3,715  millions  de  fr.,  chiffre  maximum  atteint  en  1883,  le 
budget  des  dépenses  ordinaires  et  extraordinaires  a été  peu  à 
peu  réduit  à 3,260  millions  de  fr.  en  1887,  soit  de  455  millions, 
avec  une  baisse  des  recettes  de  483  millions,  l’écart  entre  les 
deux  sommes  étant  renvoyé  à la  dette  flottante. 

Le  budget  dit  des  dépenses  sur  ressources  spéciales  n’est 
pas  compris  dans  les  sommes  que  nous  venons  d’énumérer.  Ce 
budget  augmente  la  confusion  de  notre  comptabilité,  mêle  les 
budgets  locaux  avec  le  budget  de  l’Etat,  l’our  aligner  ce 
dernier,  on  qualifie  du  nom  de  dépenses  extraordinaires  des 
dépenses  permanentes,  et  par  conséquent  ordinaires,  on  obtient 
ainsi  une  balance  qui  en  impose  au  public  ; on  jîourvoit  aux 
autres  dépenses  par  des  emprunts  dissimulés.  Personne  ne 
peut  savoir  ce  que  l’État  emprunte  chaque  année.  Il  n’y  a 
d’excédent  réel  qu’en  totalisant  toutes  les  dépenses  qui  figurent 
aux  divers  budgets,  comptes,  caisses,  et  en  les  comparant  au 
total  des  recettes,  les  emprunts  non  compris,  et  ce  n’est  pas  ce 
(j[ue  l’on  trouve  dans  les  documents  officiels. 

Découverts  du  Trésor.  — Les  découverts  du  Trésor, de  160  mil- 
lions (1831),  s’élèvent  à 337  en  1837,  s’abaissent  de  256  en  1841, 
remontent  à 580  en  1848,  sont  réduits  à 227  en  1849,  pour 
atteindre  965  millions  en  1856  et  en  1857.  Après  chaque  conso- 
lidation, ils  se  relèvent  plus  haut,  jusqu’à  ce  qu’une  crise 
éclate. 

TABLEAU  DES  DECOUVERTS  DU  TRÉSOR. 


Max. 

Min. 

Max, 

Min. 

1831 

IGO 

1861 

734 

1837 

337 

)) 

Grise. 

186i 

931 

» 

Grise. 

1841 

. . . » 

256 

1865 

671 

1848 

580 

» 

Grise. 

1870 

716 

» 

Guerre . 

1849 

227 

1873 

. . » 

659 

1857 

965 

» 

Grise. 

187G 

850 

» 

1877 

802 

1882 

809 

H 

Grise. 

1880 

># 
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Dans  les  dernières  périodes,  sauf  au  moment  de  la  guerre 
et  de  sa  liquidation,  de  1870  à 1872,  nous  suivons  les  mêmes 
oscillations. 

Pendant  la  période  des  plus-values  du  budget  de  1877  à 
1882,  durant  sept  années,  les  découverts  se  sont  maintenus  à 
809  millions  de  fr. , ce  n’est  qu’en  1886  qu’ils  se  relèvent  à 917. 

Émissions  des  bons  du  Trésor.  — Les  maxima  de  l’émission 
annuelle  ont  lieu  pour  des  besoins  particuliers  qui  ne  répondent 
pas  à ceux  des  affaires. 

Cette  émission,  qui  n’avait  jamais  dépassé  178  millions  aux 
moments  les  plus  critiques  de  la  monarchie  de  Juillet,  s’élève 
à 284  millions  en  1848.  Depuis  18o3,  la  somme  atteint  rapide- 
ment 348  millions,  et  enfin  361  millions  en  1858.  Les  emprunts 
faits  à ces  diverses  époques  ne  peuvent  pas  la  ramener  au- 
dessous  de  240  millions. 

De  1858  à 1888,  l’émission  varie  de  677  à 400  millions  et, 
sauf  le  chiffre  le  plus  élevé,  qui  se  rencontre  en  1864,  les 
autres  s’observent  de  1871  à 1875  pour  la  liquidation  de  la 
guerre  et  pendant  la  liquidation  de  la  crise  de  1882  (422  mil- 
lions). Ces  chiffres  ne  sont  pas  amenés  par  une  succession 
d’émissions  ou  de  reti'aits,  ils  disparaissent  de  même  ; on  sent  des 
besoins  de  trésorerie  et,  dès  l’année  suivante,  on  retombe  au 
chiffre  minimum  par  suite  d’un  emprunt,  d’une  opération  de 
trésorerie  ou  d’une  réduction  de  dépenses,  ce  qui  est  bien 
rare,  car  elles  sont  plutôt  détachées  du  budget  pour  y rentrer 
jusqu’à  la  consolidation  sous  forme  d’une  simple  annuité. 

Une  nation  qui  possède  de  pareilles  ressources  peut  beau- 
coup entreprendre  et,  on  pourrait  le  croire,  sans  grever  l’ave- 
nir ni  s’endetter.  Malheureusement,  si  les  recettes  ont  été  ex- 
traordinaires, les  dépenses  ont  su  les  absorber,  les  devancer 
d’un  pas  beaucoup  plus  rapide.  Comme  les  particuliers  qui  ont 
recours  aux  prêts  sur  hypothèque,  l’Etat  s’est  reposé  sur  l’ave- 
nir du  soin  de  régler  sa  dette  ; son  échéance  indéterminée 
permet,  par  des  moyens  de  crédit  et  de  trésorerie,  d’y  faire  face 
en  attendant  ; puisse  le  moment  être  favorable  quand  on  vou- 
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cira  apurer  les  comptes  et  ne  pas  laisser  la  seule  ressource  des 
expédients,  plus  ou  moins  honnêtes  ou  onéreux,  comme  par  le 
passé  ! 

Dette  flottante.  — La  dette  flottante,  de  252  millions  en  1830, 
s’est  élevée  à 604  millions  en  1845;  un  empi’unt  la  réduit  à 
428  millions.  Les  découverts,  de  160  millions,  atteignent 
498  millions  aux  mômes  époques  et,  malgré  la  consolidation 
d’une  partie,  la  dette  se  ti*ouve  portée  à 630  millions,  par 
suite  de  la  liquidation  désastreuse  de  1848.  Il  faut  encore  conso- 
lider au  cours  du  jour,  et  à quel  taux  ! On  réduit  la  dette  flot- 
tante et  le  découvert  à 318  et  227  millions.  On  pensait,  ins- 
truit par  le  passé,  ne  pas  recommencer  une  aussi  dure  expé- 
rience; mais,  dès  1853,  le  maximum  de  1848  était  dépassé.  La 
dette  flottante  et  le  découvert  s’élèvent  ainsi  jusqu’à  895  et 
965  millions  en  1857,  malgré  les  emprunts  de  la  guerre  d’Orient, 
tout  est  englouti.  Les  embarras  du  Trésor  coïncident  avec  ceux 
du  commerce,  tant  il  est  vrai  que  tout  est  solidaire  ici-bas. 
En  1858  et  1859,  il  y a un  repos,  une  diminution  des  décou- 
verts du  Trésor  jusqu’à  739  millions  en  1860;  mais  la  dette 
flottante,  après  être  un  moment  descendue  à 847  millions(1859), 
grossit  à 921  millions  en  1860;  nous  voici,  comme  pour  tout 
le  reste,  arrivés  aussi  au  maximum;  peut-on  aller  au  delà  sans 
d’abord  reculer? 

On  recule  en  effet,  comme  nous  le  disions  en  1862  dans  notre 
première  édition,  à 810  millions,  mais  le  mouvement  croissant 
reprend  de  suite  jusqu’à  1,037  millions  de  fr.  en  1864. 

La  réaction  a lieu  et  abaisse  la  dette  flottante  à 787  millions 
en  1866.  A la  veille  de  la  guerre,  nous  voyons  reparaître  les 
chiffres  de  921  millions  bientôt  dépassés  en  1872  et  en  1873 
(1,326  millions  de  fr.).  Puis, la  liquidation  faite  à l’aide  des  em- 
prunts des  cinq  milliards  et  des  700  millions  des  nouveaux  im- 
pôts, elle  se  trouve  réduite  à 1,021  millions  de  fr.  en  1875.  De 
1876  à 1878,  nous  avons  encore  un  chiffre  maximum, 
1,355  millions  et  un  chiffre  minimum,  1,101,  point  de  départ 
d’une  nouvelle  série  d’accroissements  annuels  qui  la  portent  à 
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2,332  millions  en  1883,  pour  la  laisser  de  là  s abaisser  à 
906  millions  en  1886.  La  dette  flottante  a été  ainsi  déchargée, 
les  engagements  du  Trésor,  prenant  d’autres  formes  insaisis- 
sables pour  le  public,  ne  paraissent  plus  au  budget. 

Cours  des  fonds  publics.  — Les  variations  du  cours  des 
rentes  5 p.  100  et  3 p.  100  vont  do  suite  nous  montrer,  comme 
nous  l’avons  déjà  constaté  pour  les  marchandises,  par  la  place 
qu’occiipent  les  hauts  cours  et  les  bas  cours,  les  périodes  pros- 
pères et  les  années  de  crise. 

En  1818,  le  cours  du  5 p.  100  de  69  fr.  s’abaisse  à 64  fr.  75 
(1817-1818); 

En  1825,  de  106  fr.  25  à 93  fr. 

A partir  de  ce  moment,  pour  suivre  la  comparaison  jusqu’à 
nos  jours,  prenons  le  3 p.  100  créé  en  1825,  la  dépression  est 
semblable  de  76  fr.  35  à 63  fr.  (1825-1826). 

En  1830,  de  86  fr.  10  à 46  fr.  (1829-1831). 

En  1836,  de  82  fr.  35  à 76  fr.  85  (1835-1836). 

En  1839,  de  82  fr.  25  à 77  fr.  80  (1838-1839). 

En  1847,  de  86  fr.  40  à 74  fr.  65  (1845-1847). 

En  1857,  de  75  fr.  45  à 65  fr.  85  (1856-1857). 

En  1864,  de  72  fr.  90  à 64  fr.  45  (1862-1864). 

En  1873,  de  58  fr.  45  à 52  fr.  (1871-1872). 

En  1882,  de  87  fr.  35  à 74  fr.  15  (1881-1883). 

La  relation  que  nous  signalions  plus  haut  ne  saurait  être 
méconnue;  la  continuité  du  mouvement  ascendant  pendant 
quelques  années,  son  arrêt  subit  au  moment  des  crises,  sa  dé- 
pression se  prolongeant  meme  quelques  années  après,  nous 
montrent  que  nous  ne  sommes  pas  en  présence  d’un  cas  fortuit 
qu’on  ne  pouvait  prévoir  et  que  ces  oscillations  obéissent  aux 
lois  qui  président  à l’activité  ou  au  ralentissement  des  échanges. 

Dans  chacune  des  périodes  prospères  qui  se  liquident  par 
une  crise,  le  mouvement  de  hausse  sur  les  fonds  publics  a 
duré  de  quatre  à cinq  ans  ; dans  les  périodes  de  1857  et  de  1882 
il  persiste  pendant  huit  et  dix  ans,  il  est  vrai  que  chacune  de 
ces  deux  dernières  avait  été  précédée  d’une  liquidation  ter- 
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rible  : la  crise  de  1847,  la  révolution  de  1848  et  l’impôt  des 
45  centimes  pour  la  première;  la  guerre  franco-allemande  et  la 
Commune  pour  la  seconde. 

Depuis  la  consolidation  du  5 p.  100  le  cours  de  100  fr.  avait 
été  atteint  pour  la  première  fois  en  1824;  en  1826,  il  ne  dépas- 
sait pas  106  fr.  25,  quoique  le  nouveau  3 p.  100  émis  sur  le 
cours  de  75  fr.  atteignît  de  suite  76  fr.  35,  c’est  de  ce  haut 
cours  qu’il  fut  précipité  à 63  fr.,  d’où  il  ne  tardait  pas  à se  re- 
lever pour  toucher  86  fr.  10  pendant  la  période  prospère  de 
1829.  Le  trouble  apporté  par  la  Révolution  de  1830  ne  permet 
pas  au  3 p.  100  de  dépasser,  de  1829  à 1845,  82  fr.'  35,  c’est 
alors  seulement  que  nous  voyons  reparaître  le  cours  de  86  fr.  40 
à la  veille  de  la  crise  de  1847. 

La  révolution  de  février  1848  n’a  pas  causé  un  trouble  aussi 
profond;  déjà  les  éléments  de  production  étaient  assez  puis- 
sants pour  relever  de  suite  le  crédit  et,  dès  1852,  après  le  2 dé- 
cembre, on  cotait  86  fr.  Les  guerres  de  l’Empire,  môme  les 
guerres  heureuses,  ne  permirent  pas  de  revoir  ce  cours.  Après 
nos  désastres,  ce  ne  fut  qu’en  1885,  à la  veille  de  la  crise,  qu’il 
reparut  et,  le  dépassant  môme,  le  3 p.  100  s’éleva  à 87  fr.  35. 

Quant  aux  bas  cours,  si  nous  n’avons  pas  revu  ceux  de  1830 
(46  fr.),  nous  ne  nous  en  sommes  pas  éloignés  en  1871  (50  fr.  35). 

En  1883  pendant  le  liquidation,  on  a fléchi  au-dessous  du 
cours  coté  en  1847  jusqu’à  74  fr.  15.  Si  nous  revoyons  les 
mêmes  bas  cours  à l’époque  actuelle,  nous  dépassons  les  hauts 
cours  déjà  cotés,  sans  que  la  baisse  du  taux  de  l’intérêt  ait 
été  aussi  rapide  qu’on  l’espérait. 

En  dehors  des  crises,  nous  noterons  la  baisse  des  fonds  pu- 
blics en  1823  (guerre  d’Espagne);  elle  ne  dure  pas,  de  95  fr. 
en  1822  le  5 p.  100  s’abaisse  à 75  fr.  50  en  janvier  1823  pour 
se  relever  de  suite  à 93  fr.  65  l’année  même,  et  le  mouvement 
de  hausse  interrompu  un  instant  reprend  pendant  la  période 
prospère  jusqu’à  104  fr.  80  en  1824;  la  crise  va  éclater. 

En  juillet  1840,  la  question  d’Orient  précipite  le  3 p.  100  de 
86  fr.  65  à 65  fr.  90;  mais  dès  le  mois  de  novembre,  la  panique 
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passée,  la  crainte  de  la  guerre  disparue,  il  remonte  à 80  fr.  60. 

En  1854,  la  gueri'e  de  Grimée  le  fait  encore  descendre  de 
86  fr.  75  à 61  fr.  35  (avril  1854);  puis,  la  guerre  engagée,  mal- 
gré les  craintes  de  l’avenir  et  un  emprunt  de  250  millions  à 
65  fr.  25,  il  se  relève  de  suite  jusqu’à  75  fr.  (juin  1854).  Au 
début  de  1856,  un  dernier  emprunt  le  fait  descendre  à 61  fr.  50, 
et  quoiqu’il  se  soit  relevé  à 74  fr.  75  en  juin,  il  recommence  à 
baisser  à la  fin  de  l’année,  la  paix  conclue  et  rétablie,  alors  que 
la  crise  se  fait  sentir,  à 66  fr.  (septembre),  enfin  à 65  fr.  85  en 
décembre  1857. 

Pendant  la  liquidation  il  se  relève  à 75  fr.  15.  La  guerre 
d’Italie  le  précipite  à 60  fr.  50  (1859),  le  plus  bas  cours  coté 
depuis  1848.  La  paix  de  Villafranca  le  ramène  vers  71  fr.  50; 
mais  dès  l’année  suivante  la  menace  de  la  rupture  de  l’Union 
américaine  entraîne  des  demandes  qui  relèvent  le  taux  de 
l’escompte  et  abaissent  le  3 p.  100  à 66  fr.  80  en  janvier  1861, 
au  début  de  la  guerre  et  de  la  hausse  du  prix  du  coton.  La 
conclusion  de  la  paix,  en  amenant  la  baisse,  produit  le  krach 
de  1866  à Londres  et  le  contre-coup  à Paris  fait  descendre  le 
3 p.  100  à 62  fr.  45  (juin). 

La  guerre  franco-allemande  de  1870  est  le  dernier  accident 
qui,  en  dehors  des  crises,  déprime  le  3 p.  100  à 50  fr.  35.  On 
n’a  pas  oublié  dans  quelles  circonstances  (mars  1871  au  mo- 
ment delà  Commune).  La  reprise  ne  tarda  pas;  malgré  la  situa- 
tion critique,  malgré  les  emprunts,  on  cote  déjà  58  fr.  45  en 
novembre;  après  une  courte  réaction  en  1873,  le  cours  de 
64  fr.  80  est  acquis  en  1874  ; alors,  d’un  mouvement  non  inter- 
rompu, le  3 p.  100  s’élève  à 87  fr.  35  en  juin  1881,  à la  veille 
de  la  crise  et  le  dernier  bas  cours  constaté,  74  fr.  14,  paraît  en 
décembre  1883  au  milieu  de  sa  liquidation,  comme  nous  l’avons 
noté. 


Mouvements  de  la  population. 

Les  variations  des  mouvements,  des  mariages,  des  naissances 
et  des  décès,  moins  grandes  que  celles  des  bilans  de  la  Banque, 
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sont  cependant  assez  sensibles  pour  que  l’on  reconnaisse  de 
suite  l’influence  des  années  heureuses  et  malheureuses.  Dans 
les  premières,  augmentation  rapide  des  mariages  et  des  nais- 
sances, diminution  de  la  mortalité  ; dans  les  secondes,  augmen- 
tation du  nombre  des  décès,  abaissement  du  chiffre  des  maria- 
ges et  des  naissances.  Nous  ne  prétendons  pas  que  le  chiffre 
maximum  ou  minimum  se  rencontre  avec  celui  des  escomptes, 
mais,  par  l’époque  où  il  se  présente,  par  la  série  en  hausse 
ou  en  baisse  dont  il  fait  partie,  la  corrélation  est  suffisamment 
établie.  Quant  aux  variations,  elles  sont  souvent  énormes, 
puisqu’elles  peuvent  s’élever  à plus  de  200,000  en  plus  ou  en 
moins. 

Les  mariages,  et  par  suite  les  naissances,  ne  suivent  pas  seu- 
lement le  développement  de  la  prospérité  du  pays  ; on  remarque 
à quelques  époques  une  marche  tout  à fait  contraire  à celle  que 
l’on  pouvait  préjuger. 

Dans  les  temps  de  révolution,  de  bouleversements  sociaux, 
alors  que  l’on  peut  craindre  une  guerre  générale  et  un  réappel 
d’hommes  sous  les  drapeaux,  les  mariages  augmentent  dans 
d’énormes  proportions;  c’est  ce  que  l’on  observe  : 

MARIAGES. 


En  1804,  rupture  de  la  paix  d’Amiens 214.000 

1813,  appel  de  300,000  hommes 387.000 

1830,  Révolution 270.000 

1840,  question  d’Orient. 283.000 

1848,  Révolution 293.000 


En  dehors  de  ces  influences,  le  nombre  des  mariages  variait 
de  198,000  à 209,000  (1800-1820)  et  de  255,000  à 249,000 
(1820-1842). 

Recherchons  dans  chaque  période  les  rapports  des  chiffres 
maxima  et  minima  des  mariages  avec  les  crises. 
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TABLEAU  DES  RAPPORTS  DES  CHIFFRES  MAXIMA  ET  MINIMA  DES  MARIAGES 

AVEC  LES  CRISES. 


CRISES. 

JN1AXI31A. 

MINIMA. 

1847 

( 1843 

....  285.000 

» 

‘ • \ 1847 

249.000 

1857 

\ 1850 

297.000 

» 

••  ( 1854 

270.000 

1864. . . . 

( 1858 

» 

( 18G0 

288.000 

1870 

( 1869 

» 

•*  ( 1870 

223.000 

1873 

^ 187? 

» 

*•  ( 1877 

278.000 

1882 

) 1881 

» 

*•  ( 1882 

281.000 

1887. 

278.000 

Ce  qui  ressort  du  tableau  ci-dessus,  c’est  que  les  chiffres 
maxima  des  mariages  pour  l’ensemble  de  la  population  française, 
sauf  le  trouble  apporté  par  les  épidémies  et  les  guerres,  se 
rencontrent  pendant  les  périodes  pi’ospères  en  1843,  en  1869,  ou 
au  début  ou  à la  lin  de  ces  périodes  en  1850,  en  1881.  Le 
maximum  de  1850  succède  à l’épidémie  de  choléra  de  1849,  de 
même  que  celui  de  1872  succède  à la  guerre  de  1870. 

Les  minima  s’observent  ou  l’année  môme  de  la  crise,  comme 
en  1847  et  en  1882,  ou  à la  fin  de  la  liquidation,  comme  en  1860 
et  en  1877,  ou  au  moment  d’une  grande  guerre  imprévue,  qui 
suspend  toutes  les  relations  sociales,  comme  en  1870. 

En  résumé,  malgré  le  développement  de  la  richesse,  si  mar- 
qué depuis  1870,  les  chiffres  maxima  des  mariages,  bien  loin  de 
suivre  la  progression  de  285,000  à 307,000  (1843-1858),  ne 
dépassent  plus  278,000  en  1887. 

Naissances  légitùnes.  > — Les  maxima  des  naissances,  quand 
l’élévation  artificielle  des  mariages  n’en  rend  pas  compte,  s’obseï'- 
vent  dans  les  années  prospères,  avant  l’explosion  des  crises  ; 
en  1835,  en  1842,  en  1859,  en  1860,  en  1863  et  en  1881  ; il  n’y 
a que  deux  exceptions;  en  1849,  l’année  du  choléra,  et  en  1876, 
après  le  rétablissement  de  la  paix. 

Quant  aux  chiffres  minima  des  naissances,  on  les  observe 
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Fannée  même  des  crises,  en  1837,  en  1847,  ou  pendant  leur 
liquidation,  en  1860  et  en  1887. 

Décès.  — Les  maxima  s’observent  Fannée  même  de  la  crise, 
en  1837,  en  1847,  ou  pendant  la  liquidation,  en  1859,  en  1863 
et  en  1884. 

Les  minima  pendant  les  périodes  prospères,  en  1836,  en  1845, 
en  1860,  en  1869,  en  1881. 

Il  y aura,  commepour  les  naissances,  certains  chiffres  maxima 
et  minima  qui  n’ont  auctin  rapport  avec  les  crises,  comme  ceux 
que  l’on  note  après  les  épidémies  de  choléra  et  les  grandes 
guerres,  en  1849,  en  1834,  en  1870  et  en  1871. 

Voici  ce  que  nous  donne  l’observation  sur  l’ensemble  de  la 
jDopulation;  si  nous  la  dirigeons  là  où  la  vie  est  plus  intense, 
sur  les  grandes  villes,  sur  Paris  en  particulier,  les  écarts,  comme 
sur  les  bilans  des  banques,  seront  encore  plus  sensibles. 

Moiivements  de  la  population  à Paris.  — Ainsi  que  dans  tous 
les  relevés  de  la  statistique,  les  séries  croissantes  ou  décrois- 
santes vont  se  succéder  comme  sur  les  bilans  des  banques,  ce 
qui  nous  montre  bien  la  liaison  qui  les  entraîne  dans  un  sens 
ou  dans  un  autre.  C’est  donc  bien  la  même  cause  qui  agit  : 
l'activité  ou  le  ralentissement  des  affaires  dont  les  bilans  nous 
donnent  le  meilleur  reflet.  Tout  le  mouvement  social  paraît 
être  sous  la  dépendance  de  leurs  oscillations. 

Prenons-nous  les  mariages,  les  naissances  et  les  décès,  que 
voyons-nous? 

Pendant  la  deimière  période  prospère  de  1877  à 1882  (bornant 
notre  observation  à Paris),  nous  voyons  le  nombre  des  maria- 
ges s’élever  chaque  année  d’une  manière  continue  de  18,000  à 
21,400  (1877-1882),  quoique  d’une  quantité  inégale,  l’accroisse- 
ment annuel  variant  de  200  à 1,300  (1878-1881).  La  crise  éclate 
en  janvier  1882,  de  1,300  l’accroissement  annuel  est  de  suite 
réduit  à 300  et,  dès  Fannée  suivante,  le  mouvement  décrois- 
sant commence  : de  300  en  1883,  de  600  en  1884,  de  300  en 
1885;  de  21,400  le  nombre  annuel  des  mariages  s’abaisse 
à 20,2001  Les  chiffres  parlent,  tout  commentaire  est  inutile. 
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D ès  1886,  avec  la  reprise  des  affaires,  le  nombre  annuel 
des  mariages  se  relève  de  200,  de  100  en  1887  et  de  600 
en  1888. 

Les  naissances,  bien  qu’ici  le  problème  soit  plus  complexe 
puisque  nous  embrassons  l’ensemble  des  gens  mariés,  vont 
suivre  de  même  une  marche  ascendante  de  55,000  à 64,500 
(1877-1883),  soit  un  accroissement  total  de  9,500,  tandis  que 
l’accroissement  des  mariages  n’a  pas  dépassé  3,400.  L’aisance 
a donc  pénétré  dans  toutes  les  classes  de  la  population,  l’ac- 
croissement des  naissances  en  donne  le  témoignage.  Dès  que 
les  conséquences  de  la  crise  se  font  sentir,  c’est-à-dire  dès  que 
sa  liquidation  s’opère,  les  naissances  diminuent  de  700  en  1884, 
de  2,400  en  1885  et  enfin  de  800  en  1886,  soit,  depuis  1883,  de 
3,900  ; mais  en  1887  la  diminution  des  naissances  reste  station- 
naire, le  total  annuel  se  maintient  à 60,600,  il  fléchit  encore 
à 60,500  en  1888.  Jusqu’ici  nous  avons  pris  l’ensemble  des 
naissances;  si  nous  distinguons  les  naissances  légitimes  et  il- 
légitimes, nous  observons  des  différences  beaucoup  plus  sen- 
sibles et  caractéristiques.  La  diminution  que  nous  signalons  ne 
porte  plus  sur  les  deux  groupes  proportionnellement  à leur 
nombre,  les  naissances  légitimes  sont  surtout  atteintes  et  don- 
nent presque  toute  la  diminution  : ainsi,  en  1884,  alors  que  les 
naissances  légitimes  diminuent  de  1,000,  les  naissances  illégi- 
times s’accroissent  de  400,  elles  continuent  donc  leur  mouve- 
ment ascendant,  de  16,500  à 17,600  (1882-1884)  et  ce  n’est 
qu’en  1882  qu’elles  aussi  sont  réduites  à 17,000. 

Sans  insister  sur  l’émigration  d’une  partie  de  la  population 
parisienne,  sur  la  présence  des  filles-mères  qui  viennent  ca- 
cher leur  grossesse  et  accoucher  à Paris,  on  reconnaît  de  suite 
que  les  unions  illégitimes  n’ont  pas  été  touchées  par  la  crise 
comme  les  unions  légitimes.  La  partie  de  la  population  qui  vit 
dans  cet  état  irrégulier  n’a  pas  les  mêmes  soucis  de  l’avenir,  se 
reposant  sur  l’Etat  pour  les  soins  d’éducation  de  ses  enfants  ou 
les  laissant  à la  charge  de  leur  mère  qui,  d’après  notre  Code, 
n’a  aucun  recours  contre  le  père. 
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Jusqu’ici  nous  n’avons  noté  qvie  des  diminutions  : diminu- 
tion des  mariages,  1,200  ; diminution  des  naissances  légitimes, 
3,700;  il  ne  nous  reste  plus  qu’à  parler  d’une  augmentation,  de 
celle  des  décès  qui,  de  1877  à 1882,  pendant  la  période  prospère 
avec  l’accroissement  énorme  de  la  population,  s’était  élevée  de 
11,200  (de  47,500  à 58,700).  La  crise  éclate  et  nous  voyons 
cette  mortalité  diminuer  de  suite  à cette  époque  critique,  de 
58,700  à 54,600  (1882-1885),  soit  de  4,100,  non  pas  par  suite 
de  l’accroissement  du  bien-être  de  la  population,,  mais  par  suite 
de  son  émigration;  sans  travail,  elle  retourne  au  village.  Jus- 
qu’à latin  de  1885,  la  population  sédentaire  avait  bien  résisté 
au  ralentissement  des  travaux  et  au  chômage  qui  en  était  la 
conséquence;  grâce  au  départ  de  la  population  flottante,  le 
nombre  des  décès  avait  diminué,  quand  tout  à coup  il  se  re- 
lève à 57 , 000 , ce  qui  semble  indiquer  que,  une  partie  des  épargnes 
épuisée,  la  santé  de  la  population  résiste  moins  bien  aux 
épreuves  qu’elle  subit. 

Avec  la  reprise  des  affaires,  la  situation  s’améliore  : de  57,000 
en  1886,  les  décès  diminuent  successivement  à 54,800  et  à 
53,300  en  1887  et  en  1888. 

Conclusion. 

Nous  venons  de  passer  rapidement  en  revue  tous  les  relevés 
statistiques  qui  peuvent  nous  éclairer  sur  la  situation  maté- 
rielle des  populations  dans  les  trois  grands  pays  qui  marchent 
à la  tête  de  la  civilisation.  Nous  avons  suivi  pour  ainsi  dire 
pas  à pas  le  déclin  et  la  reprise  des  affaires,  après  l’explosion 
delà  dernière  crise  de  1882;  il  en  a toujours  été  ainsi  après 
toutes  les  crises  qui  l’ont  précédée,  les  sommes  sur  lesquelles 
ont  porté  les  variations  ont  pu  être  plus  ou  moins  considérables, 
mais  les  mouvements  se  sont  produits  dans  le  même  sens  avec 
des  amplitudes  variables  sans  doute,  en  rapport  avec  le  chiffre 
des  affaires,  mais  présentant  la  même  marche,  sinon  la  même 
durée. 
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Par  l’examen  auquel  nous  venons  de  nous  livrer,  on  a pu 
constater  que,  quel  que  fût  le  relevé  statistique,  il  présentait 
des  séries  croissantes  et  décroissantes  ; le  sens  n’était  pas  le 
même  pour  tous  les  articles,  mais  le  mouvement  avait  lieu,  il 
s’agissait  de  relever  ces  oscillations  et  de  rechercher  sous  quelle 
influence  elles  se  produisaient.  Ce  que  l’on  a noté,  c’est  leur  re- 
tour avant  ou  après  des  accidents  qui  éclatent  tout  à coup  et 
constituent  ce  que  l’on  doit  appeler  l’explosion  de  la  crise  ; 
période  très  courte,  précédée  d’une  longue  série  d’années  pros- 
pères et  suivie  d’années  de  malaise,  de  ralentissement  d’affaires, 
en  un  mot  d’une  période  de  liquidation  que  nous  venons  de 
traverser  et  qui  va  ouvrir  un  nouveau  cycle  d’années  heureuses. 
Voilà  bien  le  sens  général  des  mouvements  que  nous  étudions, 
et  l’observation  des  faits  est  tellement  précise  que,  s’ajDpuyant 
sur  eux,  on  a pu  signaler  l’approche  de  l’explosion  de  la  crise 
et  de  la  reprise  des  affaires,  alors  que  dans  le  premier  cas, 
comme  dans  le  second,  on  ne  voulait  pas  y croire. 

Peut-on  aller  plus  loin?  signaler  la  gravité  de  la  crise  et  ne 
pas  se  borner  à constater  les  ruines  pendant  la  liquidation,  puis^ 
cette  dernière  terminée,  faire  entrevoir  à quel  degré  de  pros- 
périté on  va  s’élever?  C’est  ce  qui  nous  paraît  plus  délicat. 
Sans  doute  il  y a un  certain  équilibre  entre  l’action  et  la  réac- 
tion, mais  faut-il  encore  que  le  milieu  soit  le  môme.  Or,  de  la 
comparaison  que  nous  avons  faite,  dans  les  trois  grands  pays 

r 

d’affaires,  l’Angleterre,  la  France,  les  Etats-Unis,  il  ressort  que 
dans  chacun  d’eux  la  crise,  les  périodes  prospères  et  les  pé- 
riodes de  liquidation  n’ont  pas  eu  le  même  caractère  comme 
activité  et  comme  durée.  Il  en  sera  de  même  pour  la  reprise  des 
affaires;  pour  qu’elle  s’accomplisse  dans  do  bonnes  conditions, 
une  fois  l’équilibre  rétabli  dans  les  échanges  à l’intérieur  et  à 
l’extérieur,  il  faut  un  gouvernement  et  un  ministère  avec  une 
majorité  qui  lui  assure  quelque  durée,  un  budget  en  équilibre 
sans  artifice,  toutes  choses  qui  nous  manquent  en  ce  moment  et 
sans  lesquelles  les  différentes  branches  de  l’activité  sociale  ne 
peuvent  prendre  aucun  essor.  On  repartira  néanmoins,  parce 
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que  le  matériel  industriel,  sous  peine  de  ruine,  ne  peut  rester 
en  repos;  nous  serons  entraînés  par  les  nations  voisines  qui, 
marchant  à pas  de  géant,  nous  devanceront  dans  la  carrière. 

Arrivés  au  terme  de  cette  étude,  qu’ajouter  à la  répétition  si- 
mriltanée  des  mêmes  accidents  à toutes  les  époques  en  France, 
en  Angleterre,  aux  Etats-Unis,  pour  signaler  la  succession  des 
périodes  heureuses  et  malheureuses,  traversées  par  la  popula- 
tion française  depuis  le  commencement  de  ce  siècle,  tantôt 
s’élevant  à un  degré  de  prospérité  inouï  pour  être  précipitée 
dans  les  abîmes  des  révolutions,  tantôt  sortant  de  ces  abîmes 
pour  atteindre  un  développement  industriel  et  un  accroisse- 
ment de  richesse  inespérés. 

Les  moyens  si  simples  employés  par  la  Providence  pour 
produire  de  si  grands  résultats  confondent  l’imagination,  quand 
on  compare  la  grandeur  des  effets  à la  petitesse  des  causes. 

Dans  la  première  moitié  du  siècle,  une  insuffisance  de  la  ré- 
colte, augmentant  les  embarras  du  commerce  et  de  l’industrie 
à la  suite  de  l’exagération  et  de  l’impulsion  qui  leur  avaient  été 
données  par  le  crédit,  détermine  une  crise  souvent  suivie  d’une 
révolution  et  terminée  par  une  guerre  générale  ou  une  grande 
épidémie. 

Dans  la  seconde  moitié,  avec  les  guerres  et  les  épidémies,  les 
récoltes  peuvent  manquer,  entraîner  d’énormes  importations 
de  blé,  s’élevant  pendant  deux  années  à plus  de  600  millions 
de  fr.  (1879-1880)  sans  apporter  aucun  trouble  dans  le  déve- 
loppement de  la  période  prospère.  Elle  continuera  sa  marche 
en  avant  jusqu’à  ce  que  les  échanges  soient  l’alentis,  suspendus 
même  par  la  hausse  des  prix;  alors  la  crise  éclate.  Tout  s’ar- 
rête pour  un  temps,  le  corps  social  paraît  paralysé,  mais  ce 
n’est  qu’une  torpeur  passagère,  prélude  de  plus  belles  des  tinées. 
En  un  mot,  c’est  une  liquidation  générale.  Il  ne  faut  donc  jamais 
désespérer  ni  trop  espérer  de  son  pays,  se  rappelant  sans  cesse 
qu’à  la  plus  grande  prospérité  succèdent  toujours  des  misères 
passagères,  funestes  pour  ceux  qui  en  sont  victimes,  mais  dont  la 
progression  de  la  prospérité  publique  porte  à peine  la  trace. 
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C’est  ce  que  nous  voulions  montrei*  par  ce  travail,  heureux' 
si  nous  avons  pu  suggérer  : — à ceux  qui  se  confieraient  trop 
dans  l’aA^enir  de  la  période  prospère,  la  ji^udence  en  vue  de  la 
crise  inévitable  avec  les  moyens  d’en  calculer  rapproche;  — à 
ceux  qui  se  laissei’aient  trop  abattre  par  les  souffrances  de  la 
crise,  l’espoir  de  la  reprise  future  et  non  moins  certaine  ; — à 
ceux  qui  emploient  ou  distribuent  cette  puissance  formidable 
mais  fragile  du  crédit,  la  modération  qui  la  rend  plus  stable  et 
V énergie  qui  la  soutient  ; — à tous  ceux  qu’intéresse  l’histoire 
des  peuples,  un  moyen  qui  permette  ùé expliquer  bien  des  faits 
dans  le  passé  et  puisse  dans  l’avenir,  nous  le  souhaitons,  si  non 
supprimer,  du  moins  adoucir  ces  accidents  terribles  qu’on  ap- 
pelle : « les  crises  commerciales.  » 


FIN. 
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